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ﳌﺍ ﺺﺨﻠ  
       ﻦﻳﺮﻤﺜﺘـﺴﳌﺍ ﻭﺃ ﺓﺮـﺷﺎﺒﳌﺍ ﺔﻴﺒﻨﺟﻷﺍ ﺕﺍﺭﺎﻤﺜﺘﺳﻻﺍ ﻊﻣ ﻞﻣﺎﻌﺘﺗ ﺎﻫﺭﻮﻄﺗ ﺕﺎﻳﻮﺘﺴﻣ ﺖﻧﺎﻛ ﺎﻤﻬﻣ ﱂﺎﻌﻟﺍ ﻝﻭﺩ ﻊﻴﲨ ﻥﺇ
 ﻞـﻇ ﰲﻭ ﺪـﻘﻌﻟﺍ ﺍﺬﻫ ﺔﻳﺍﺪﺑ ﰲ ﻦﻜﻟ ،ﺔﻔﻴﻀﳌﺍ ﻝﻭﺪﻟﺍ ﻰﻠﻋ ﺪﺋﺍﻮﻋ ﻦﻣ ﺕﺍﺭﺎﻤﺜﺘﺳﻻﺍ ﻩﺬﻫ ﻪﻘﻘﲢ ﺎﳌ ﺍﺮﻈﻧ ﺍﺬﻫﻭ ﺐﻧﺎﺟﻷﺍ
ﺕﺎﻣﺯﻷﺎﺑ ﺔﻓﻭﺮﻌﳌﺍ ﺔﻟﻮﺤﺘﳌﺍ ﺔﻴﳌﺎﻌﻟﺍ ﻑﻭﺮﻈﻟﺍ ﺮﻳﻮـﻄﺗ ﱃﺇ ﻰﻌـﺴﺗ ﺔﻴﻣﺎﻨﻟﺍ ﻭﺃ ﺔﻣﺪﻘﺘﳌﺍ ﺀﺍﻮﺳ ﻝﻭﺪﻟﺍ ﻦﻣ ﺪﻳﺪﻌﻟﺍ ﺖﺤﺒﺻﺃ ،
 ﻥﺃ ﺎﻤﻛ ،ﺔﻴﻠﶈﺍ ﺕﺍﺮﺧﺪﳌﺍ ﺔﻳﺎﻔﻛ ﻡﺪﻋ ﺐﺒﺴﺑ ﺔﻴﻠﺧﺍﺪﻟﺍ ﺭﺩﺎﺼﳌﺍ ﺽﺎﻔﳔﻻ ﺍﺮﻈﻧ ،ﺮﺷﺎﺒﳌﺍ ﱯﻨﺟﻷﺍ ﺭﺎﻤﺜﺘﺳﻻﺍ ﺏﺬﳉ ﺕﺎﻴﻟﺁ
 ﻦﻋ ﺔﺒﺗﺮﺘﳌﺍ ﺞﺋﺎﺘﻨﻠﻟ ﺎﻬﺘﻴﻟﺎﻌﻓﻭ ﺎﺀﺎﻔﻛ ﻡﺪﻋ ﺖﺘﺒﺛﺃ ﺔﻴﺒﻨﺟﻷﺍ ﺽﻭﺮﻘﻟﺎﺑ ﺹﺎﳋﺍ ﺮﺧﻵﺍ ﻞﻳﺪﺒﻟﺍ ﺔﻣﺪﺧ ﺏﺎﻌﺗﺃ ﻦﻣ ﺽﻭﺮﻘﻟﺍ ﻩﺬﻫ
ﻥﻮﻳﺪﻟﺍ،  ﺔﻨﺳ ﻱﺩﺎﺼﺘﻗﻻﺍ ﻮﻤﻨﻟﺍ ﺕﻻﺪﻌﻣ ﰲ ﺙﺪﺣ ﻱﺬﻟﺍ ﻊﺟﺍﺮﺘﻟﺍ ﻥﺇ2008  ﺔـﻴﺒﻨﺟﻷﺍ ﺕﺍﺭﺎﻤﺜﺘﺳﻻﺍ ﺕﺎﻘﻓﺪﺗ ﻰﻠﻋ ﺮﺛﺃ
 ﺏﺍﺬـﺘﺟﺍ ﻰـﻠﻋ ﺓﺭﺪـﻗ ﻞـﻗﺃ ﺔﻣﺪﻘﺘﳌﺍ ﻝﻭﺪﻟﺍ ﻕﺍﻮﺳﺃ ﺖﻠﻌﺟ ﱵﻟﺍﻭ ﺔﻨﻫﺍﺮﻟﺍ ﺔﻴﻟﺎﳌﺍ ﺔﻣﺯﻸﻟ ﺔﺠﻴﺘﻧ ﻥﺎﻛ ﻱﺬﻟﺍﻭ ،ﺓﺮﺷﺎﺒﳌﺍ
 ﱃﺇ ﺎﻫﺮﻳﺪﺼﺗ ﻭﺃ ﺓﺪﻳﺪﺟ ﺕﺍﺭﺎﻤﺜﺘﺳﺍﱂﺎﻌﻟﺍ ﻝﻭﺩ ﻲﻗﺎﺑ. 
       ﻞﻇ ﰲﻟﺍ ﺕﺍﺭﻮﻄﺘﺓﲑﻄﳋﺍ ﲤﻭ ﺔﻴﻟﺎﳌﺍ ﺔﻣﺯﻸﻟﺎﻬﻌﺒﺗ ﺎ  ﺕﻻﺎـﻤﺘﺣﺍﻭ ﺔـﻴﺑﻭﺭﻭﻷﺍ ﻝﻭﺪـﻟﺍ ﺕﺎـﻣﺯﺃﻭ ﻥﺎﻧﻮﻴﻟﺍ ﺔﻣﺯﺃ ﻦﻣ
ﺗ ﻦﻣ ﺓﺮﻫﺎﻈﻟﺍ ﻩﺬﻫ ﻪﻠﻤﲢ ﺎﻣ ﻞﻜﺑ ،ﺎﻫﺭﺎﺸﺘﻧﺍﺕﺍﲑﺛﺄ  ﻝﻭﺪـﻟﺍ ﻰـﻠﻋ ﻲﻬﻳﺪـﺒﻟﺍ ﻦﻣ ﻥﺎﻜﻓ ،ﺔﻳﺩﺎﺼﺘﻗﻻﺍ ﻁﺎﳕﻸﻟ ﺎﻫﲑﻴﻐﺗ ﰲ
ﺪﳉﺍ ﺕﺎﻴﻄﻌﳌﺍ ﻩﺬﻫ ﻲﻌﺗ ﻥﺃ ﺔﻔﻴﻀﳌﺍ ﺐـﻨﺠﺘﻟ ﻥﺎﻜﻣﻹﺍ ﺭﺪﻗ ﻞﻤﻌﺗ ﻭ ،ﺎﳍ ﺡﺎﺘﺗ ﻥﺃ ﻦﻜﳝ ﱵﻟﺍ ﺹﺮﻔﻟﺍ ﻞﻛ ﻞﻐﺘﺴﺗ ﻥﺃ ﻭ ﺓﺪﻳ
ﺕﺍﺭﺎﻤﺜﺘﺳﻻﺍ ﻩﺬﻫ ﻢﻋﺩ ﻭ ﺏﺎﻄﻘﺘﺳﻻ ﺕﺍﺀﺍﺮﺟﻹﺍ ﻞﻛ ﺬﺧﺄﺗ ﻭ ﺎ ﺔﻗﺪﶈﺍ ﺮﻃﺎﺨﳌﺍ  
     ﺎﻫﺍﻮﺤﻓ ﱵﻟﺍ ﺔﻴﻟﺎﻜﺷﻹﺍ ﻰﻠﻋ ﺔﺑﺎﺟﻹﺍ ﱃﺇ ﺔﺳﺍﺭﺪﻟﺍ ﻩﺬﻫ ﻑﺪﻭ : ﺭﺎﻤﺜﺘـﺳﻻﺍ ﺏﺬـﳉ ﺔﻣﺪﺨﺘـﺴﳌﺍ ﺕﺎﻴﻟﻵﺍ ﻲﻫﺎﻣ
ﺒﳌﺍ ﱯﻨﺟﻷﺍﻟﺍ ﺔﻴﻟﺎﳌﺍ ﺔﻣﺯﻷﺍ ﻞﻇ ﰲ ﺮﺷﺎ ﺔﻴﳌﺎﻌ–  ﺎﻴﻘﻳﺮﻓﺍ ﺎﴰ ﻝﻭﺩ ﺔﻟﺎﺣ ﺔﺳﺍﺭﺩ-؟.     
 ﺔﻴﺣﺎﺘﻔﳌﺍ ﺕﺎﻤﻠﻜﻟﺍ: ﻭﺭﻮﻴﻟﺍ ﺔﻣﺯﺃ ،ﺮﺷﺎﺒﳌﺍ ﱯﻨﺟﻷﺍ ﺭﺎﻤﺜﺘﺳﻻﺍ ،ﺔﻴﳌﺎﻌﻟﺍ ﺔﻴﻟﺎﳌﺍ ﺔﻣﺯﻷﺍ .  ﻥﺎﻧﻮﻴﻟﺍ ﺔﻣﺯﺃ  
Résumé 
     Tous les pays dans le monde quels que soient les niveaux de leur développement 
traitent avec les investissements directs étrangers ou les investisseurs étrangers et cela 
vu la rente des investissements dans les pays hôtes, mais au début de la présente 
décennie et vu les circonstances internationales métamorphiques appelées crises 
beaucoup de pays que se soient développés ou en développement visent à moderniser 
des mécanismes dans le but d’attirer les investisseurs étrangers, ceci est dû à la 
régression des sources de revenus à cause de l’insuffisance des épargnes locales en 
effet d’autre alternatif concernant les dettes étrangers à prouvé son compétence et son 
efficacité pour les frais des services des dettes, Le recul des taux de croissance 
économique en 2008 à influencé les jeux des investissements directs étrangers qui est 
le résultat de la crise financière actuelle qui a amoindri la capacité des marchés des 
pays développés à attirer de nouveaux investissements ou les exporter ailleurs.                                              
     Vu l’évolution de la crise financière et ses répercussions de la crise en Grèce et 
celles des pays  européens et le risque de sa diffusion  dans toutes les différentes 
implications de ce phénomène de changer les modèleséconomiques , elle était évident 
au pays hôtes  à être au courant de ces nouvelles données et de profiter de toute 
occasion offerte à eux et de travailler autant que possible pour éviter les problèmes 




     Cette étude vise à répondre à l’interrogation suivante : 
Quels sont les mécanismes utilisés pour attirer les investissements directs 
étrangers au sein de la crise financière mondiale –étude de cas des pays 
d’Afrique du nord- ? 
Les mots clés : Crise financière mondiale, l’Investissement étranger direct , Crise 
d’euro, la Crise Grecque. 
 
Abstract 
     All the countries in the world, whatever the levels of development deals with 
foreign direct investment or foreign investors, that was for what they achieve from 
this investment as returns of the host countries, but in the beginning of this decade 
and in the light of global conditions metamorphic known crisis, many countries have 
become both developed or developing seeks for the development of mechanisms to 
attract foreign direct investment, due to the low internal sources due to insufficient 
domestic savings, and the other alternative with the private foreign credits its 
efficiency and effectiveness of the consequences for these loans from the debt service 
fees, that the decline that has occurred in economic growth rates in 2008, had 
impacted on foreign direct investment flows, which was the result of the current 
financial crisis which has made markets of developed countries are less able to attract 
new investment or exported to the rest of the world. 
       In light of developments in the current sweeping financial crisis and its 
repercussions of the crisis in Greece and the crisis of European countries and the 
potential for spread, in every sense of the phenomenon of the implications of the 
changing economic patterns, it was self-evident on the host countries to be aware of 
these new data and to take advantage of all the opportunities that may be available to 
it , and working as much as possible to avoid the risks and threats to take all measures 
to attract and support these investments 
     This study aims to answer to the problem that its content: What are the 
mechanisms used to attract foreign direct investment in the light of the global 
financial crisis - the case study tattooed African countries -? 
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  ﺍﻟﺼﻔﺤﺔ  ﻋﻨــﻮﺍﻥ ﺍﳉــﺪﻭﻝ                           ﺭﻗـﻢ ﺍﳉــﺪﻭﻝ
  53 9991- 7991 ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻟﺒﻌﺾ ﺩﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  (1-1)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  24  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﻟﻠﺘﻌﺮﺽ ﻟﻸﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ   ( 2-1) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  79 ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻁ ﺍﻟﻔﺪﺭﺍﱄ ﳋﻔﺾ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺣﻔﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ  ( 1-2) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  601 ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺩﻭﻝ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ  ( 2-2) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  111 ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻲ  ( 3-2) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  031 ﻋﺘﺒـﺔ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ  ( 1-3) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  531  .ﺍﶈﺪﺩﺍﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺗﻌﺪﺩ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ  ( 2-3) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  151  ﺃﻫﺪﺍﻑ ﻭﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﳌﺴﺎﻭﺍﺓ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ  ( 3-3) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ   ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺗﺪﻓﻘﺎﺕ   ( 1-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  3002- 0002
  471
ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ  ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ   ( 2-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  .7002-4002
  571
  681              3102-2102ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ   ( 3-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  091  ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ                          ( 4-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  491  4102-1102ﺃﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ   ( 5-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  891  4102-1102ﺃﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ   ( 6-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  002  4102-1102ﺃﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ   ( 7-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  202  4102-1102ﺃﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ   ( 8-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
ﺣﺴﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ   ( 9-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  3102-0002
  112
-0002  ﺎﺱ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓﺗﺮﺗﻴﺐ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺣﺴﺐ  ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻗﻴ  ( 01-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  2102
  212






-0002    ﺗﺮﺗﻴﺐ ﻣﺼﺮ ﺣﺴﺐ  ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻗﻴﺎﺱ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ( 21-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  2102
  612
   ﺑﲔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ  ( 31-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  9002 ﻭ      2002
  422
 ﻟﻠﻔﺘـﺮﺓ  ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ  ( 41-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  5002-1002
  132
 ﺧـﻼﻝ  ﺍﳌﻐـﺮﺏ  ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ  ( 51-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  0102 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺴﺪﺍﺳﻲ
  332
ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﰎ ﻣﺴﺎﳘﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ   ( 61-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  0002-21-13ﺗﺄﺳﻴﺴﻬﺎ ﺣﱴ 
  532
-0002     ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ( 71-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  7002
  832
ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺗﻮﻧﺲ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ   ( 81-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  7002-0002
  342
ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ   ( 91-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  7002-0002
  742
ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﻣﺼﺮ ﺣﺴﺐ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ   ( 02-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  7002-2002
  152
ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﳏـﻞ ﺍﳌﻘﺎﺭﻧـﺔ   ( 12-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
                                                                                                    3102-8002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
  552
  752  ﺍﳌﺼﺮﺡ ﺎ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺔﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳ  ( 22-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  062  ﻭﺿﻌﻴﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ ﳌﺆﺷﺮ ﺑﻴﺌﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ  ( 32-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  562  ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ  ( 42-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  772  ﺍﻹﲨﺎﱄ ﰲ ﻣﺼﺮ  ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻻﺕ  ( 52-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  872  ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﰲ ﻣﺼﺮ  ( 62-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  972  ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻣﻌﺪﻝ ﺗﻄﻮﺭ  ( 72-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  082  ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ ﺑﻘﻨﺎﺓ ﺍﳌﻼﺣﺔ ﺣﺮﻛﺔ  ( 82-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 





  ﻜﺎﻝـﺮﺱ ﺍﻷﺷـﻓﻬ
  ﺍﻟﺼﻔﺤﺔ  ﻜﻞـﻮﺍﻥ ﺍﻟﺸــﻋﻨ                           ﺍﻟﺸـﻜﻞ ﻢـﺭﻗ
  06  005 B&S detsujdA   ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ  (1-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  06  ﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ  (2-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  16  ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ  (3-2)ﺭﻗﻢ ﺍﻟﺸﻜﻞ 
  16 ﺎﻡـــﻦ ﺍﻟﻌــﺍﻟﺪﻳ  (4-2) ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ
  36 ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  (5-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  46  ﻣﻘﻴﺎﺱ ﻣﻌﺪﻝ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ  (6-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  56  ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ  (7-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨـﺔ ﺑـﲔ ﻋـﺎﻣﻲ  ﺗﺒﺎﻃﺆ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻊ  (8-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  9002ﺇﱃ  3002
  87
ﻛﻤﺆﺷﺮ ﻟﺘﺰﺍﻳﺪ ﺍﻻﻧﻔﺘـﺎﺡ  0002-0891ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺔ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺑﲔ   (9-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
  88
  88  1102 -5002ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺑﲔ   (01-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
 98  ﳕﻮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﳕﻮ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻟﺒﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﳔﻔﺎﺽ  (11-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  09  ﺍﻵﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﻜﻴﻔﻴﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﱪ ﻗﻨﺎﺓ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ  (21-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺑﻔﻌﻞ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟـﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘـﺎﺭﻱ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ   (31-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
 9002-0002
  301
ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﺣﺠﻢ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣـﻮﺍﻝ ﺍﻟـﱵ ﰎ   (41-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
 0102ﺇﱃ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ  7002ﺿﺨﻬﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
  301
  501  ﺗﻐﲑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ  (51-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
      ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﳌﺎﺿﻲﺣﺠﻢ ﻭﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﰲ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻭﺍﻻﲢﺎﺩ   (61-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  .-ﻣﻌﺪﻝ ﻓﺼﻠﻲ –
  701
  801  ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ  (71-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  011  ﳕﻮ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻭﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﰲ ﺗﻜﻮﻳﻨﻪ ﻟﻠﻴﻮﻧﺎﻥ  (81-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  011  ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ  (91-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  211  ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄﺍﻟﺪﻳﻦ   (02-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  411  ﻫﻮﺍﻣﺶ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺩﻭﻝ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ  (12-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻭﺿـﻐﻂ ﻋﻠـﻰ   (22-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  ﻣﺎﻟﻴﺘﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ
  511




ﻭﺩﻭﻝ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ  SPIIGﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﻭﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻷﺟﻞ   (42-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  ﺍﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ
  611
  941  ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﺍﻟﺘﻘﺎﺀ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﲢﻘﻴﻖ  (1-3)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  651  .ﺇﺻﻼﺡ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻷﺧﻀﺮ  (2-3)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
 0102-2002ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ   (1-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  3102-1102ﺑﺎﻟﻔﺘﺮﺓ  ﻭﺍﻹﺳﻘﺎﻃﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ
  771
ﺍﻟﺮﻗﻢ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺳﻨﻮﻱ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﻟﻌـﺎﱂ ﺧـﻼﻝ   (2-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  0102-0002ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
  871
ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﻓﺪﺓ، ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺣﺴﺐ ﺍﻤﻮﻋـﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺔ،   (3-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
      6102-4102ﻭﺗﻮﻗﻌﺎﺕ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  3102 -5991
  971
ﺗﻄﻮﺭ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﺍﻟـﻮﺍﺭﺩﺓ ﻋﺎﳌﻴـﺎ   (4-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  6002-0002
  181
  281  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﻋﺎﳌﻴﺎﺗﻄﻮﺭ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ   (5-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
   ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟـﻮﺍﺭﺩ ﻟﻠﻤﻨﻄﻘـﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ   (6-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  8002-7002
  381
    ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻟﻠﻤﻨﻄﻘـﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ   (7-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  9002-  8002
  481
  681  3102ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ   (8-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺗﻮﻧﺲ ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ   (9-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  6002
  722
  032  ﺑﺘﻮﻧﺲﺗﻄﻮﺭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ   (01-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  662  ﺃﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ  (11-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  762  ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﻣﺪﺍﺧﻴﻞ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺑﻨﻮﺩ ﺃﻫﻢ ﺗﻄﻮﺭ  (21-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  862  ﻲﺍﻟﺘﻮﻧﺴ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺣﻮﺍﺻﻞ ﺃﻫﻢ ﺗﻄﻮﺭ  (31-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  072  8002ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﻗﺒﻞ ﻭﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ   (41-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  372  8002ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻗﺒﻞ ﻭﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ   (51-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻗﺒﻞ ﻭﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ   (61-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  8002
  472
















ﺖ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﻭﺟﻌﻠﺖ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻧﺔ ﺳﻬﻠﺔ ﺑﻐﺾ ﺍﻟﻨﻈـﺮ ﻋـﻦ ﻴﺃﻋﻄ ،ﻋﻘﺐ ﻓﺼﻞ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻋﻦ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ     
 ﺍﺳـﺘﻔﺎﺩﺕ ﱵﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﻭﺍﻟ ﺎﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺍﳌﻤﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﻜﻔﻞ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ، ﻭﺑﺴﺒﺐ ﺳﻮﺀ ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﻣﺎﺭﺳﺘﻬ
ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻭﺑﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺳﻬﻼ ﻋﻠﻰ ﻣﻦ ﻳﺮﻳﺪ ﺃﻥ ﻳﻘﺘﺮﺽ ﺑﻐﺾ ﺍﻟﻨﻈـﺮ ﻋـﻦ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴـﺔ  ﺎﻣﻨﻬ
ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ "ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﻭﻫﻮ ﺃﺻﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﱵ ﺿﺮﺑﺖ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ 
 "ﻳﻮﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺪ"ﻭﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ "  ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ
 4991ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧـﺮﻯ ﻛﺎﳌﻜﺴـﻴﻚ  ﺑﺎﻗﻲﻣﺜﻞ  6891ﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺎﺕ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻮﺟﻮﺩﺓ ﻣﻨﺬ ﺳﻨﺔ ﺃﺣﻴﺚ 
،ﻛﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺕ ﻣﻦ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻦ ﻏـﲑ 1002ﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ  ،8991ﺭﻭﺳﻴﺎ ، 5991ﺍﻟﺴﻮﻳﺪ 
ﺍﻻﻟﺘﻔﺎﺕ ﺇﱃ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻓﺈﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭﺓ ﺁﻧﻔﺎ ﺍﺳﺘﺪﺭﻛﺖ ﻭﻗﺎﻣﺖ ﺑﻀـﺒﻂ ﻣﺎﻟﻴﺘـﻬﺎ ﺑﻌـﺪ 
  .ﺍﻻﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺣﺪﺛﺖ ﳍﺎ
ﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺃﻭ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺇﻥ ﲨﻴﻊ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻣﻬﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺗﻄﻮﺭﻫﺎ ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜ     
ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻭﻫﺬﺍ ﻧﻈﺮﺍ ﳌﺎ ﲢﻘﻘﻪ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﻋﻮﺍﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ، ﻟﻜﻦ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﻘـﺪ ﻭﰲ 
ﻇﻞ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﻮﻟﺔ ﺍﳌﻌﺮﻭﻓﺔ ﺑﺎﻷﺯﻣﺎﺕ، ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺗﺴﻌﻰ ﺇﱃ 
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻧﻈﺮﺍ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﻋﺪﻡ ﻛﻔﺎﻳﺔ ﺍﳌـﺪﺧﺮﺍﺕ  ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﳉﺬﺏ
ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﺪﻳﻞ ﺍﻵﺧﺮ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺎﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺃﺛﺒﺘﺖ ﻋﺪﻡ ﻛﻔﺎﺀﺎ ﻭﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻬﺎ ﻟﻠﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﻋـﻦ ﻫـﺬﻩ 
ﻞ ﺣﺎﻓﻈﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺪ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﻦ ﺃﺗﻌﺎﺏ ﺧﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ، ﻭﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﺪﻳﻞ ﺍﻵﺧﺮ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺎﻟﺘﻮﻇﻴﻒ ﰲ ﺷﻜ
ﲢﺪﺛﻪ ﻣﻦ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﻋﻨﺪ ﺧﺮﻭﺝ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﻣﻔﺎﺟﺌﺔ ﻭﻫﺬﺍ  ﺎﺛﺒﺘﺖ ﻓﺸﻠﻬﺎ ﻧﻈﺮﺍ ﳌ
  .ﻛﻤﺎ ﺣﺪﺙ ﰲ ﺩﻭﻝ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ
 ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﳌﻐﺮﺏ ،ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ :ﳏﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻭﻫﻲ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﻭﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ  ﻟﺬﺍ ﳒﺪ ﺃﻥ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ       
ﺗﻔﻀﻞ ﺑﺪﻳﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﳌﺎ ﺗﻮﻓﺮﻩ ﻣﻦ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﰲ ﳎـﺎﻝ ﺍﻟﺘﺸـﻐﻴﻞ  ﻭﻣﺼﺮ
ﻭﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﻧﻘﻞ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺇﱃ ﻏﲑ ﺫﻟﻚ، ﻓﺮﻏﻢ ﺃﻥ ﺃﻏﻠﺐ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻓـﺈﻥ 
ﻭﻫﺬﺍ ﺑﺘﻮﻓﲑ ﻣﻨﺎﺥ ﳍﺬﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻭﻟـﺬﺍ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻛﻠﻬﺎ ﺗﺘﻨﺎﻓﺲ ﻋﻠﻰ ﺟﺬﺏ ﺍﳉﺰﺀ ﺍﻟﺒﺎﻗﻲ ﺇﻟﻴﻬﺎ 
ﻓﺈﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ، ﻭﻫﻲ ﺑﺎﻟﻄﺒﻊ ﺗﺒﺤﺚ ﻋـﻦ ﺍﳌﻮﺍﻗـﻊ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﺨـﺎﻃﺮ ﺍﻷﻗـﻞ 
ﻓﺎﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﳐﺎﻃﺮﻫﺎ ﺃﻗﻞ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﻣﻮﺍﺗﻴﺔ ﻭﺍﳌﻌﻄﻴـﺎﺕ ﺍﻟـﱵ ﳍـﺎ ﻋﻼﻗـﺔ ـﺬﻩ 
ﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﻜﻮﻥ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﻏﱪ ﻣﻨﺎﺳﺒﺔ ﺃﻭ ﻣﻨﻌﺪﻣﺔ ﻭﺑﺼﻮﺭﺓ ﺃﺩﻕ ﻏـﲑ ﻭﺍﺿـﺤﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﺿﺤﺔ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺪﻭ
  .ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﺪﻓﻘﺔ ﳍﺎ ﻗﻠﻴﻠﺔ
 ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺩﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ ﺑﲔ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﳎﺎﻻﺕ ﺃﻫﻢ ﺃﺣﺪ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺟﺬﺏ ﻳﻌﺪ     




 ﻃﺮﺃﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺟﺎﻧﺐ ﺇﱃ ﻫﺬﺍ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻋﺮﻓﺘﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻭﺍﻻﻧﻜﻤﺎﺵ ﻣﻨﻄﻘﺔ
 ﺟﻨﱯﺍﻷ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺎﻋﺪﻱ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﺑﺎﳋﺼﻮﺹ ﺃﺑﺮﺯﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﻋﻠﻰ
  .ﻭﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ
 ﺗﻨﻤﻮﻳـﺔ  ﲡـﺎﺭﺏ  ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﺔ ﺧﻼﻝ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﳏﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺧﺎﺿﺖ     
 ﺟﺪﻳـﺪﺓ  ﲢـﺪﻳﺎﺕ  ﻇﻬـﻮﺭ  ﺃﻓﺮﺯ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻛﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻻﺕ ﺟﺎﺀﺕ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﺟﺪﻳﺪﺓ
  .ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﺃﻃﻠﻘﺘﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺟﻞﻭﻃﻮﻳﻠﺔ  ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﳌﺨﻄﻄﺎﺕ ﰲ ﲡﺴﺪﺕ
 .ﺔـﺍﻹﺷﻜﺎﻟﻴ: ﺃﻭﻻ
ﻣﻦ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﻭﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﺍﺣﺘﻤـﺎﻻﺕ  ﺄﺛﲑﺍﺎﻸﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﺍﳋﻄﲑﺓ ﻟ ﺘﻄﻮﺭﺍﺕﺍﻟﰲ ﻇﻞ        
ﺩﻭﻝ ﰲ ﺗﻐﻴﲑﻫﺎ ﻟﻸﳕﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻓﻜﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺪﻳﻬﻲ ﻋﻠـﻰ  ﺗﺄﺛﲑﺍﺕﺍﻧﺘﺸﺎﺭﻫﺎ ﺑﻜﻞ ﻣﺎ ﲢﻤﻠﻪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺎﻫﺮﺓ ﻣﻦ 
ﻭ ﺗﻌﻤـﻞ ﻗـﺪﺭ  ﺃﻥ ﺗﻌﻲ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﻄﻴﺎﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻭ ﺃﻥ ﺗﺴﺘﻐﻞ ﻛﻞ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺘﺎﺡ ﳍـﺎ  ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﴰﺎﻝ 
ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ  ﺍﻹﻣﻜﺎﻥ ﻟﺘﺠﻨﺐ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﶈﺪﻗﺔ ﺎ ﻭ ﺗﺄﺧﺬ ﻛﻞ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻻﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﻭ ﺩﻋﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
 :ﺗﻘﺪﻡ ﺗﱪﺯ ﺇﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻭﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺻﻴﺎﻏﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻮ ﺍﻟﺘﺎﱄ
ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ - ﻣﺎﻫﻲ ﺍﻵﻟﻴﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﳉﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ       
 .؟-ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
  :ﻭﺗﻨﺪﺭﺝ ﲢﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﺌﻠﺔ ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 ؟ 8002ﻣﺎﻫﻲ ﻣﻼﻣﺢ ﻭ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  -
  ؟ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔﻛﻴﻒ ﻳﺆﺛﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ  -
 ﰲ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﻫﻲ ﻭﻣﺎ ؟ ﻻ ﺃﻡ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺣﺠﻢ ﻋﻠﻰ ﺳﺘﺆﺛﺮ ﺍﳌﻌﻘﺪﺓ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻫﻞ ﻫﺬﻩ -
 . ؟ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ   ﺍﳊﺎﻟﻴﺔﺍﻷﺯﻣﺔ؟ ﻭﻣﺎ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣﺔ  ﻫﺬﻩ ﻇﻞ
 .ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺎﺕ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
 :ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻮ ﺍﻟﺘﺎﱄ ﺎﺑﺘﺤﺪﻳﺪ ﺇﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﳝﻜﻨﻨﺎ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ  ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻗﻤﻨﺎ      
 .ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﻫﻲ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻣﺘﻮﻗﻌﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺮﺍﺿﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﺳﻌﻴﺔ ﻭﻗﺼﻮﺭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ -
 .ﻳﻌﻤﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ -
 . ﺒﲑ ﰲ ﺗﻐﻴﲑ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻻﺳﺘﻤﺎﺭﺓ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳍﺎ ﺃﺛﺮ ﻛ -
ﳍﺎ ﺗـﺄﺛﲑ  ،ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔﻣﻦ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ  8002 ﺴﻨﺔﻟ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﺄﺛﲑﺍﺕ -
 . ﳏﻞ ﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻭﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ 
  




 .ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔﺃﳘﻴـﺔ  :ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ  ﺄﺛﲑﺍﺕﻣﻦ ﻛﻮﺎ ﺗﻌﺎﰿ ﻣﻮﺿﻮﻋﺎ ﻫﺎﻣﺎ ﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺗ ﺪﺭﺍﺳﺔﺗﻨﺒﻊ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟ      
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﺣﻴﺚ ﻳﺸﻜﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺃﻫﻢ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳋـﺎﺭﺟﻲ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴـﺔ ﰲ 
ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﻟﻪ، ﺣﻴﺚ ﺍﺣﺘﻞ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺿﻤﻦ ﻣﻜﻮﻧﺎﺕ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﳝﻜـﻦ 
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﻣﻈﻬﺮﺍ ﻟﻠﻌﻮﳌﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺃﻫﻢ ﳎﺴﺪ ﻟﻪ، ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﳉﻨﺴﻴﺔﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻣﺆﺷﺮﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ 
ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺃﺯﻣﺎﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺸـﻲﺀ  ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺃﳘﻴﺔ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻭﳛﺘﻞ      
ﺍﻟﺬﻱ ﺯﺍﺩ ﻣﻦ ﺣﺪﺗﻪ ﺗﻘﻠﺺ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭ ﰲ ﻇﻞ ﺗﺼﺎﻋﺪ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﻭ ﺗﻀـﺨﻢ ﺍﻟﺘﻜـﺎﻟﻴﻒ 
ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻓﺈﻥ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﺒﻘﻰ ﻣﺘﺎﺣﺔ ﺃﻣﺎﻣﻬﺎ ﺗﻨﺤﺼﺮ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺟﻠﺐ  ﻻﻗﺘﺮﺍﺿﻬﺎﺍﳌﺮﺍﻓﻘﺔ 
 .ﺍﶈﻠـﻲ ﻭ ﺍﻟﺴـﻴﻄﺮﺓ ﻋﻠﻴـﻪ ﻣـﻦ ﺟﻬـﺔ ﺃﺧـﺮﻯ  ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﻭ ﺗﻨﺸﻴﻂ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
        ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺲ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻦ ﺧـﻼﻝ ﺇﺯﺍﻟـﺔ ﺍﳊـﻮﺍﺟﺰ  ﺍﺷﺘﺪﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻨﻄﻖ      
  . ﻭﺩﺧﻮﳍﺎ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻗﻴﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻴﻖ ﻃﺮﻳﻘﻬﺎ ﻭ ﻣﻨﺤﻬﺎ ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﻭ ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﻬﻞ ﻗﺪﻭﻣﻬﺎ
 .ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔﻣﱪﺭﺍﺕ : ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﲤﺜﻠﺖ ﻣﱪﺭﺍﺕ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ ﰲ ﻣﱪﺭﺍﺕ ﻣﻮﺿﻮﻋﻴﺔ ﻭﺫﺍﺗﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﲤﺜﻠﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧـﲑﺓ ﰲ ﺣـﺐ 
ﺍﻹﻃﻼﻉ ﻭﺍﳌﻴﻞ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺭﻓﻊ ﻛﻔﺎﺀﺗﻨﺎ ﺍﳌﻨﻬﺠﻴﺔ ﻭﺍﳌﻮﺿﻮﻋﻴﺔ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺔ 
  . ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻭﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﳌﻨﻬﺠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﺚ ﺗﺜﺮﻱ ﻣﻌﺎﺭﻓﻨﺎ ﻭﺗﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﻗﻮﺓ ﺍﻹﺩﺭﺍﻙ ﻭﺍﻟﻮﻋﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ
ﻓﺘﻤﺜﻠﺖ ﰲ ﺍﻟﺘﺨﺼﺺ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻔﺮﺽ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ، ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻋﻠﻰ  ﺍﳌـﱪﺭﺍﺕ ﺍﳌﻮﺿـﻮﻋﻴﺔﺃﻣﺎ ﻋﻦ        
ﺁﻟﻴﺎﺕ  ﺇﳚﺎﺩﺃﳘﻴﺔ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ، ﻭﻛﻮﻥ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻛﺎﻧﺖ ﻭﻻﺯﺍﻟﺖ ﺗﺘﺮﻙ ﺗﺒﻌﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﻭﺿﺮﻭﺭﺓ 
 .ﻇﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﻣﺎ ﻳﻨﺠﺮ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﺗﺒﻌﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔﺟﺪﻳﺪﺓ ﳉﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ 
  .ﻟﺪﺭﺍﺳﺔﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍ: ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﺪﻑ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﺷﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺪﻭﺭ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﳊﺎﺿﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﺣـﻮﻝ ﺿـﺮﻭﺭﺓ        
ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻭﻳﺘﺒﺎﻳﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻘﺎﺵ ﺿﻤﻦ ﺇﲡﺎﻩ ﺟﺪﻳﺪ ﺑﺪﺃ ﺑﺄﺧـﺬ ﻣﻜﺎﻧـﺔ ﰲ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﺗﻔﻌﻴﻞ ﺩﻭﺭ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺣﻮﻝ 
  .ﺍﻟﺮﺍﻣﻲ ﺇﱃ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﻹﺧﺘﻼﻻﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺮﺗﻜﺰ ﰲ ﺗﺒﲔ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻹﺻﻼﺡ 
ﺍﻟﱵ ﺃﺻﺒﺢ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ ﻗﺮﻳﺔ ﻛﻮﻧﻴﺔ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻧﺴﻌﻰ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﻭﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻧﻨﺎ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ     
، ﻭﻣﻊ ﺇﺩﺭﺍﻛﻨﺎ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺗﻜﻮﻥ ﺑﻔﻀﻞ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﳌﺘﻤﺜﻠـﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﺟﺎﻫﺪﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ 
  .ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﰲ 
 ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻣﺴﺎﳘﺘﻪ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻭﺫﻟﻚ ﺫﺍﺗﻪ، ﺣﺪ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺇﱃ ﺇﺑﺮﺍﺯ ﺃﳘﻴﺔ ﺪﺭﺍﺳﺔﺪﻑ ﺍﻟﻭ     
 ﺍﻟـﺮﺍﻫﻦ ﻧﻈـﺮﺍ  ﺍﻟﻮﻗﺖ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ ﺇﱃ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻫﺬﻩ ﺍﺣﺘﻴﺎﺝ ﻭﻣﺪﻯ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ




 ﻭﲢﺴﻴﻨﻬﺎ ﻟﺒﻴﺌـﺔ  ﻴﺌﺘﻬﺎ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﺗﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ،  ﻣﻦ ﳑﻜﻦ ﺣﺠﻢ ﺃﻛﱪ
  .ﻭﺍﻟﻀﺮﻳﱯ ﺍﻹﻧﻔﺎﻗﻲ ﺑﺸﻘﻴﻬﺎ ﺍﳌﻨﺘﻬﺠﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﺗﺒﺪﻭ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ،
  .ﺣﺪﻭﺩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ: ﺳﺎﺩﺳﺎ
 ﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊﻋﻠﻰ ﺍﻹﺑﺬﻟﻚ  ﻣﺆﺛﺮﺓﺑﺎ ﻧﻌﻠﻢ ﺟﻠﻴﺎ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺃﺛﺮﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺍﻧﺘﻘﻠﺖ ﺇﱃ ﺃﻭﺭﻭ -
 .ﻭﺭ، ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﻭﺍﳊﻠﻮﻝﺬﺮ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺬﻩ ﺍﻟﻄﻔﺮﺓ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﳉﻟﺬﻟﻚ ﻛﺎﻥ ﻟﺰﺍﻣﺎ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﺪﻯ ﺗﺄﺛ
ﺍﳊﻘﺒﺔ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﺍﳌﺨﺘﺎﺭﺓ ﻓﻜﺎﻧﺖ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﳌﺎ ﳍﺎ ﻣﻦ ﻣﺪﻟﻮﻻﺕ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﻓﺄﺻﺒﺤﺖ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣﻌﻮﳌﺔ  -
ﳌﺎ ﳍﺎ ﻣﻦ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﺎﺕ ﺗﺎﺭﳜﻴﺔ  ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﻭﺗﻄﻮﺭ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭﻫﺎ ﻭﺗﺴﺮﻳﺒﻬﺎ، ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﳍﺎ ﺣﱴ ﻟﺪﻭﻝ ﴰﺎﻝ 
 .ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻌﻮﳌﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ
ﻭﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ   0002ﻋﺎﻡ ﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﳏﻞ ﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻭﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﻛﺎﻥ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜ -
ﺧﺮ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺻﺎﺩﺭ ﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﻭ ﻛﺬﻟﻚ ﳌﺨﺘﻠﻒ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺁ
 0002ﺃﻭ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺃﻱ ﺃﻥ ﺣﺪﻭﺩ ﺩﺭﺍﺳﺘﻨﺎ ﺍﻣﺘﺪﺕ ﻣﻦ ﻋـﺎﻡ 
  .4102ﻏﺎﻳﺔ ﺇﱃ 
 :ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔﺍﳌﻨﻬﺞ ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﰲ : ﺳﺎﺑﻌﺎ
  :ﳌﻌﺎﳉﺔ ﺍﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻄﺮﻭﺣﺔ ﻧﺘﺒﻊ ﺍﳌﻨﺎﻫﺞ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺳﺘﻘﻮﻡ ﺑﺮﺳﻢ ﻣﻼﻣﺢ ﲝﺜﻨﺎ
  .ﺳﻨﻮﻇﻔﻪ ﰲ ﺗﺘﺒﻊ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﻧﺸﻮﺀ ﻭﺗﻄﻮﺭ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺃﻭ ﻛﺮﻭﻧﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ :ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ -
   .ﻭﺳﻨﺴﺘﺨﺪﻣﻪ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﻭﺻﻒ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ :ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﻟﻮﺻﻔﻲ -
  . ﻭﻧﺴﺘﺨﺪﻣﻪ ﰲ ﲢﻠﻴﻞ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﳌﻌﻄﻴﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ: ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻲ -
  .ﻛﺪﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﻋﻨﺪ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻨﺎ ﻟﺪﻭﻝ ﴰﺎﻝ : ﻣﻨﻬﺞ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ -
  .ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﻛﻞ ﺑﻠﺪ ﻣﻦ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﺕﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻋﻨﺪ ﻣﻘﺎﺭﻧﺘﺎ ﳊﺠﻢ : ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﳌﻘﺎﺭﻥ -
ﻓﺈﺎ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ، ﺍﻟﻨﺪﻭﺍﺕ ﺃﻣﺎ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ 
ﻭﺍﳌﺆﲤﺮﺍﺕ، ﺍﳌﻠﺘﻘﻴﺎﺕ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﺷﻜﻞ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﻋﻦ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﻘﺮﻭﺀﺓ ﺳﻮﺍﺀ ﻋﻦ ﻃﺮﻳـﻖ 









 :ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔﻣﻮﻗﻊ : ﺛﺎﻣﻨﺎ
ﻟﻘﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﳌﻮﺿﻮﻉ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻳﻘﺘﺼﺮ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻧﻈﺮﻳﺎ ﻭﺇﻥ ﻃﺒﻖ ﻓﻬـﻮ ﻳﻄﺒـﻖ ﰲ         
  .ﻧﻄﺎﻕ ﳏﺪﻭﺩ
  :ﺫﻛﺮ ﻣﺎ ﻳﻠﻲﺃﻣﺎ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺍﻻﻃﻼﻉ ﻋﻠﻴﻬﺎ  ﻓﻴﻤﻜﻦ 
  ﺎــﻛﺮﳝﺔ ﻓﺮﺣﻲ، ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻊ ﺩﺭﺍﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺼﲔ، ﺗﺮﻛﻴ -
ﻣﺼﺮ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ،  ﻓﺮﻉ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ 
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮﺓ ﰲ ، ﺣﻴﺚ ﻗﺎﻣﺖ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ 3102-2102، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 3ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺗﺒﻴﺎﻥ ﺃﳘﻴﺘﻬﺎ ﰲ ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪﻯ، ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻣﺖ ﺑﺎﺳﺘﻌﺮﺍﺽ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠـﺪﻭﻝ 
 .ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻓﻴﻬﺎ
، ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴـﻞ "ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ" ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻓﺎﺭﺱ ﻓﻀﻴﻞ،  -
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌـﺔ ﺪﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﲣﺼﺺ ﺍﻟﺘﺨﻠﻴﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﻟ
، ﺣﻴﺚ ﺗﻄﺮﻕ ﰲ ﺃﻃﺮﻭﺣﺘﻪ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣـﻊ 4002ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، 
 .ﺗﺒﻴﺎﻥ ﺃﳘﻴﺘﻪ ﻭﺃﻗﺴﺎﻣﻪ ﻭﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻠﻌﺒﻪ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
       ﻛﺮﺍﻣﺔ ﻣﺮﻭﺓ، ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗـﺪﻓﻖ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟـﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ  -
   ﻟﻌﻠـﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺔ ، ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻣﺬﻛﺮﺓ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﳌﺎﺣﺴﺘﲑ ﰲ ﺍ0102-0002
، ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻨﺎﻭﻟـﺖ 1102-2102ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ، ﲣﺼﺺ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺩﻭﱄ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ، ﺑﺴﻜﺮﺓ، 
ﺣﺠﻢ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ، ﻭﻋـﻦ ﺣﺎﻟـﺔ ﺍﳌﻨـﺎﺥ ﻋﻠﻰ  8002ﺛﺎﺭ ﺃﺯﻣﺔ ﺁ
  .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ
 ﰲ ﺍﳌﺴـﺘﺪﺍﻣﺔ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﺛﺮ ﺍﻟﻌﻴﺪ، ﺗﻘﻴﻴﻢ ﳏﻤﺪ ﺑﻴﻮﺽ -
 ﻧﻴﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻣﻦ ﻛﺠﺰﺀ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻣﺬﻛﺮﺓ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺗﻮﻧﺲ، :ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺩﺍﺭﺳﺔ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﻴﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ
 ﺍﻹﻗﺘﺼـﺎﺩ  :ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﲣﺼﺺ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﰲ ﺍﻟﺪﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﻣﺪﺭﺳﺔ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﺷﻬﺎﺩﺓ
ﺗﻨﺎﻭﻟﺖ  ،  ﻭﺍﻟﱵ1102-0102ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓﺮﺣﺎﺕ ﻋﺒﺎﺱ، ﺳﻄﻴﻒ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،  ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﱄ
ﲢﺴﲔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻋﺠﻠﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ 
 .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﻭﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻡ
ﺩﺭﺍﺳﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺴﺒﺒﻴﺔ ﺑـﲔ  –ﺑﻮﺻﺒﻴﻊ ﺻﺎﱀ ﺭﺣﻴﻤﺔ، ﺍﻟﺘﻜﺘﻼﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  -
ﻣﺬﻛﺮﺓ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴـﻞ ﺷـﻬﺎﺩﺓ ، -ﻜﺘﻞ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺘﻜﺘﻞ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘ




  ، ﻭﺍﻟـﱵ ﺗﻨﺎﻭﻟـﺖ ﺍﻷﺯﻣـﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ 1102-0102ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ، ﻳﺴﻜﺮﺓ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ، 
 .ﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻭﻣﺪﻯ ﺗﺄﺛﲑﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻛﺄﳕﻮﺫﺝﻭﺃﺧﺬﺕ ﻋﻴﻨﺔ ﺃﺯﻣ
  .ﺻﻌﻮﺑﺎﺕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ: ﺗﺎﺳﻌﺎ
  :ﻭﺍﺟﻬﺘﻨﺎ ﰲ ﲝﺜﻨﺎ ﻋﺪﺓ ﻋﻘﺒﺎﺕ ﻭﺻﻌﻮﺑﺎﺕ ﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ
 ؛ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﻗﻠﺔ ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺪﻭﻝ ﴰﺎﻝ  -
ﴰﺎﻝ  ﺪﻭﻝﺍﳌﻨﺸﻮﺭﺓ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﻗﻊ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﻟ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﻭﺍﺿﺢ ﺑﲔ ﺍﻷﺭﻗﺎﻡ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻣﻦ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺗﻠﻚ -
 .ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﳏﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ
  :ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻟﺒﺤﺚ: ﻋﺎﺷﺮﺍ
 :ﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﻌﺮﺍﺽ ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻮ ﺍﻟﺘﺎﱄﰎ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺩﺭﺍﺳﺘﻨﺎ ﺇﱃ ﺃﺭﺑﻊ ﻓﺼﻮﻝ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ     
ﻛﺮﻭﻧﻮﻟﻮﺟﻴﺎ  ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭﺗﺄﺻﻴﻠﻬﺎ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ، ﺣﻴﺚ ﺗﻨﺎﻭﻟﻨﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺒﺎﺣﺜﻪ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﳌﺎﻫﻴﺔ  ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝﺩﺭﺳﻨﺎ ﰲ 
ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻃﺮﻕ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﺎﻷﺯﻣـﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺃﻫﻢ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺃﺧﲑﺍ 
  . ﻭﺍﻷﺳﻠﻮﺏ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﻹﺩﺍﺭﺎ
ﻭﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺻﺎﺣﺒﺘﻬﺎ، ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ، ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﻃﺮﻕ  8002ﻴﺔ ﻟـﺴﻨﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﺩﺭﺳﻨﺎ ﻓﻴﻪ : ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ      
ﻭﺩﺭﺳـﻨﺎ ﰲ  -ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﻫـﻮﻥ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳـﺔ  –ﺍﻟﻌﻼﺝ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﳉﺬﻭﺭ ﻭﻣﺎﻫﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 
ﺠـﺎﺀ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺁﺛﺎﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻃﺮﻕ ﻋﻼﺟﻬﺎ ﻭﻗﻨﻮﺍﺕ ﺍﻧﺘﻘﺎﳍﺎ ﻋﺎﳌﻴﺎ، ﺃﻣﺎ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻓ
  .ﻭﻣﻌﺎﺑﺮ ﺍﻧﺘﻘﺎﳍﺎ ﺇﱃ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ* ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ* ﻣﻌﻨﻮﻧﺎ ﺣﻮﻝ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﺃﺛﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﺘﻄـﺮﻕ ﺇﱃ  ﺩﺭﺳﻨﺎ ﻓﻴﻪ :ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ    
ﺍﳌﺒﺤـﺚ ، ﺃﻣـﺎ ﺍﻟﺘﺄﺻﻴﻞ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺣﻴﺚ ﺟﺎﺀ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ ﺣﻮﻝ،ﺙ ﻓﻴﻪﺍﳌﺒﺎﺣﺚ ﺍﻟﺜﻼ
ﺁﺛﺎﺭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ  ﺣﻮﻝﻛﺎﻥ  ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚﻭﺃﺧﲑﺍ ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  :ﺍﻟﺜﺎﱐ
  .ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴـﺎ ﺑﻌـﺪ ﺍﻵﻟﻴﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﳉﺬﺏ  :ﻛﺎﻥ ﺣﻮﻝﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ    
، ﺣﻴﺚ ﰎ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﻛـﺬﻟﻚ ﻣﻌﺮﻓـﺔ ﺍﳌﻨـﺎﺥ ﺍﻟﻌـﺎﻡ 8002ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ 
ﻨﻪ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘـﺪﻓﻘﺎﺕ ﻗﺒـﻞ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﻣﺭﻧﺔ، ﻭﺎﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﻋﻠﻰ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﺍﳋﺎﺿﻌﺔ ﻟﻠﻤﻘ
  .ﻴﺰﺍﻥ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﰲ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲﻭﺑﻌﺪﻫﺎ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻣ
ﻭﻛﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺼﻮﻝ ﺟﺎﺀﺕ ﺑﲔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺗﻄﺮﺡ ﺍﻹﺷﻜﺎﻝ ﻭﺗﻮﺿﺢ ﺍﻟﺴﺆﺍﻝ ﻭﺗﱪﺭ ﺍﻷﺳـﺒﺎﺏ، ﻭﺑـﲔ ﺧﺎﲤـﺔ      
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 :ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝ
ﻳﻌﺘﱪ ﻧﺸﺎﻁ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺮﺁﺓ ﺗﻌﻜﺲ ﺣﻴﻮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴـﺔ، ﻭﻣﺆﺷـﺮ ﻟﻠـﺘﻐﲑﺍﺕ      
ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻣﺆﺷﺮ ﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﺍﻧﺘﻌـﺎﺵ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻭﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻨﻬﺎ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﻭ ﳝﺜﻞ ﺍﲡﺎﻩ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ 
ﺃﻭ ﺭﻛﻮﺩ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻋﺎﳌﻲ ﺃﻭ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ، ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺳـﻴﻮﻟﺘﻬﺎ 
ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﺔ ﻖ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻣﻊ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﻭﻧﻘﺼﺪ ﺑﺎﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻣﺪﻯ ﺗﻮﺍﻓ
  .ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ
، ﰒ ﺍﻻﺛﻨﲔ ﺍﻷﺳـﻮﺩ 9291 ﻋﺎﻡﺍﻟﻌﺎﱂ ﲨﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻨﻴﻔﺔ، ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺑﺎﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ  ﺎﺡﺟﺘﺍﻓﻘﺪ      
، ﻭﺻﻮﻻ ﺇﱃ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﻭ ﺃﺯﻣﺔ ﺟﻨـﻮﺏ 9891، ﻭﺗﻠﺘﻬﺎ ﺃﺯﻣﺔ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ 7891 ﻋﺎﻡ
ﻓﻘﺪ ﺗﻌﺮﺿﺖ ﻫـﻲ ﺍﻷﺧـﺮﻯ  ،ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﺍﻟﱵ ﱂ ﺗﺴﻠﻢ ﻣﻨﻬﺎ ﻫﺎﺗﻪ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﲢﻘﻖ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ
ﻷﺯﻣﺎﺕ ﺣﺎﺩﺓ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ، ﻟﺬﻟﻚ ﺷﻜﻞ ﺗﻜﺮﺍﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻇـﺎﻫﺮﺓ ﻣـﺜﲑﺓ 
ﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﺍﻻﻟﻠﻘﻠﻖ ﻭ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ، ﻭﺪﻳﺪﺍ ﺣﻘﻴﻘﻴﺎ ﻋﻠﻰ 
ﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﳏﺎﻭﻟـﺔ ﺇﳚـﺎﺩ ﻟﺒﺎﺣﺜﲔ ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻟﻠﺘﻌﺮﺽ ﻟﻸﺍ ﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺃﺛﺎﺭ ﺍﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ، ﻣﻦ ﺑﻠﺪ ﻵﺧﺮ
  .ﺗﻔﺴﲑ ﳊﺪﻭﺛﻬﺎ، ﺃﻣﻼ ﰲ ﺗﻔﺎﺩﻱ ﻫﺰﺍﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ
ﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﻇﻞ ﻟﻴﱪﺍﻟﻴﺔ ﺟﺪﻳـﺪﺓ ﳍﻟﻘﺪ ﻭﻗﻔﺖ ﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻋﺎﺟﺰﺓ ﻋﻦ ﺇﳚﺎﺩ ﺣﻠﻮﻝ ﺟﺬﺭﻳﺔ      
ﺍﻟﻜﺎﻣﻞ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ، ﻣﺎ ﺃﺛﺎﺭ ﺷﻜﻮﻙ ﺣﻮﻝ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴـﻖ ﻠﻌﻮﳌﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻟﺣﺎﺿﻨﺔ 
  .ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺷﺎﻣﻠﺔ، ﻭﺣﺼﺮ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﺿﻴﻘﺔ ﻣﻨﻌﺎ ﻻﻧﺘﻘﺎﳍﺎ ﺇﱃ ﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ













 ﻣﺎﻫﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ
  ﺃﻫﻢ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ: ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﳌﺒﺤﺚ
  ﻃﺮﻕ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﺎﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭﺍﻷﺳﻠﻮﺏ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﻹﺩﺍﺭﺎﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ،  :ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 
 




  ﻣﺎﻫﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ :ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ
ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﻘﺮﻳﺒﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، ﻓﺰﻋﺎ ﺑـﲔ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﲔ  ﺃﺛﺎﺭﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺎ ﺍﻟﱵ ﺗﻔﺎﻗﻤﺖ     
ﻲ ﺍﻟﻌـﺎﳌ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺮﺍﺭ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺃﺻﺎﺑﺖ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺗﻜ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺌﻮﻟﲔ ﻋﻦ ﺇﺩﺍﺭﺍﺓ 
 ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ ﻌﺎﰲ ، ﻓﻔﻲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﺪﺃﺕ ﺗﻈﻬﺮ ﻓﻴﻪ ﺑﻌﺾ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗ7991ﺟﺮﺍﺀ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﻋﺎﻡ 
ﻋﻠﻰ ﺧـﱪ  8002ﺳﺒﺘﻤﲑ  41ﻮﻡ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﳌﺘﻤﺨﻀﺔ ﻋﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ، ﺍﺳﺘﻴﻘﻆ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻳ
ﲬﺲ ﻣﺼﺎﺭﻑ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻧﺘﻴﺠـﺔ ﺃﺣﺪ ﺃﻛﱪ  ،srehtorB namheLﺇﻓﻼﺱ ﺑﻨﻚ ﺃﺯﻣﺔ 
  .ﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﻫﻮﻧﺎﺕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ
  ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﻔﻜﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﻓﻜـﻞ  ﻣﺘﻌـﺪﺩﺓ،  ﻧﻈﺮ ﻭﺟﻬﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﲢﺪﻳﺪ ﺇﱃ ﻭﺍﻟﺒﺎﺣﺜﲔ ﺍﻟﻜﺘﺎﺏ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺗﻄﺮﻕ     
ﻭﺗﺼﻨﻴﻔﺎﺎ، ﻭﻣﻬﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺑﺮﺍﻋﺔ ﺍﻟﻘﺎﺩﺓ ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﻋﺮﻓﻬﺎ ﺗﺒﻌﺎ ﻟﻄﺒﻴﻌﺔ ﺃﲝﺎﺛﻪ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺗﻌﺪﺩ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﳌﺸﻜﻼﺕ 
ﺍﲣﺎﺫ ﺍﳊﻴﻄﺔ ﻭﺍﳊﺬﺭ ﻟﺘﺠﻨﺒـﻬﺎ ﺬﺍ ﻭﺟﺐ ﻭﳍ ﺇﻻ ﺃﻥ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻻ ﻣﻔﺮ ﻣﻨﻬﺎ،  ﺑﺎﳌﺸﻜﻼﺕﻨﺒﺆ ﺍﻟﺘﺨﻄﻴﻂ ﻭﺍﻟﺘ
ﻲ ﻟﻠﺤﺪ ﻣـﻦ ﺃﺿـﺮﺍﺭﻫﺎ ﻭﻣﻨـﻊ ﻥ ﱂ ﻳﻜﻦ ﻓﺈﺩﺍﺭﺎ ﺑﺎﻷﺳﻠﻮﺏ ﺍﻟﻌﻠﻤﺇﺪﺓ ﻟﺘﺠﺎﻭﺯﻫﺎ ﻭﻭﺍﻟﻮﻗﺎﻳﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﻭﻹﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﻌ
  .ﺍﻧﺘﺸﺎﺭﻫﺎ
  :ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻈﺎﻫﺮﺓ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻲﺍﻟﺘﻔﺴﲑ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜ: ﺃﻭﻻ
ﺣﻮﻝ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺫﻟـﻚ ﺑـﺎﺧﺘﻼﻑ ﺍﳌﻨـﺎﻫﺞ ﲣﺘﻠﻒ ﻭﺗﺘﻌﺪﺩ ﺁﺭﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ      
ﻭﺍﳌﺪﺍﺭﺱ ﺍﳌﻨﺴﻮﺏ ﺇﻟﻴﻬﺎ، ﻓﺎﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﳝﺮ ﲟﺮﺍﺣﻞ ﺍﻋﺘﻴﺎﺩﻳﺔ ﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﲤﺜﻞ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ 
ﻭﺗﺸﻬﺪ ﻫـﺬﻩ ﺍﻟـﺪﻭﺭﺍﺕ  ، 1ﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﰲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻭﺳﺮﻋﺎﻥ ﻣﺎ ﺗﻨﻘﻞ ﺁﺛﺎﺭﻫﺎ ﺇﱃ ﻛﺎﻓﺔ ﺃﺟﺰﺍ
  .ﺃﺣﻴﺎﻧﺎ ﺍﺧﺘﻼﻻﺕ ﺗﻌﺮﻑ ﺑﺎﻷﺯﻣﺎﺕ
ﻭﺍﻟﱵ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺗﻨﺤﺪﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﻠﻤـﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴـﺔ  sisirCﻣﻦ ﺍﻟﻜﻠﻤﺔ ﺍﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ  esirC ﺗﻨﺤﺪﺭ ﺍﻟﻜﻠﻤﺔ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ    
، ﻭﻓﻖ ﺍﳊﺮﻭﻑ ﺍﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ، ﻭﻗﺪ ﻇﻬﺮﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻷﻭﻝ ﻣﺮﺓ ﻋﻨـﺪ ﺍﻟﻜﺎﺗـﺐ sisirKﻭﺗﻜﺘﺐ ﻋﺎﺩﺓ  ςισίρκ
  .23281، ﰲ ﻋﺎﻡ sesaC saL ed etmoC ﺍﻟﻜﻮﻧﺖ ﺩﻱ ﻻﺱ ﻛﺎﺯ
ﻋﻠﻰ ﺍﺘﻤﻊ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ، ﻭﺫﻟﻚ  ﰲ ﳎﺘﻤﻊ ﺳﺎﺑﻖ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳌﻘﺮﻳﺰﻱ ﺃﻭﻝ ﻣﻦ ﻗﺎﻡ ﺑﺎﻟﺘﻨﻈﲑ ﻟﻠﺪﻭﺭﺍﺕ     
ﺍﻟـﱵ ﺃﺩﺕ ﻫﺠﺮﻳﺔ، ﻣﺒﻴﻨﺎ ﺃﻥ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ  608ﺍﻟﱵ ﺣﻠﺖ ﲟﺼﺮ ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲢﻠﻴﻞ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ 
  : ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﻛﺎﻧﺖ ﺇﻣﺎ ﺑﺴﺒﺐﺇﱃ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ 
                                       
  .12، ﺹ5002، ﻣﻄﺒﻌﺔ ﺍﻹﺳﺮﺍﺀ، ﺑﺪﻭﻥ ﺫﻛﺮ ﺑﻠﺪ ﺍﻟﻨﺸﺮ، ﻣﺪﺧﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﳏﻤﺪ ﻏﺮﺱ ﺍﻟﺪﻳﻦ، ﻳﺎﺳﺮ ﳏﻤﺪ ﺟﺎﺩ ﺍﷲ،  1
، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳌﻠﻚ ﻋﺒـﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳـﺰ ، ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﺣﻠﻮﻝ ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺇﺳﻼﻣﻲ؟ ﻣﺎ ﻣﻌﲎ ﺍﻷﺯﻣﺔﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﺯﺍﻕ ﺳﻌﻴﺪ ﺑﻠﻌﺒﺎﺱ،  2
 .8 -5، ﺹ ﺹ 9002ﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺍﻟ
 




 ؛ﻛﺎﳔﻔﺎﺽ ﻣﻨﺴﻮﺏ ﺮ ﺍﻟﻨﻴﻞ ﻭﺍﻵﻓﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺼﻴﺐ ﺍﶈﺼﻮﻻﺕ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ: ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﺔ - 
ﻭﺗﺘﻀﻤﻦ ﺍﻟﻔﱳ ﻭﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﻭﺗﻔﺸﻲ ﺍﻟﺮﺷﻮﺓ ﻭﻏﻼﺀ ﺍﳌﻌﻴﺸـﺔ، ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺴـﻜﻦ، ﺍﺭﺗﻔـﺎﻉ : ﺳﻠﻮﻙ ﺍﻹﻧﺴﺎﻥ - 
 .ﺃﺟﻮﺭﻫﺎ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﺍﺳﺘﻪ ﻋـﻦ  ﻭﺟﺪ ﺑﺄﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺗﺘﻜﺮﺭ ﺑﺼﻔﺔ ﺩﻭﺭﻳﺔ،  ﻟﺸﺎﺭﻝ ﻛﻨﺪﻟﱪﻍﰲ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ      
  .0991ﺳﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻹﻣﱪﺍﻃﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﺮﻭﻣﺎﻧﻴﺔ ﻭﺻﻮﻻ ﺇﱃ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻧﻴﺔ ﺍﺑﺘﺪﺍﺀﺃﺯﻣﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻛﱪﻯ  43ﻣﺎ ﻳﻘﻞ ﻋﻦ 
ﻳﺔ ﻟﺘﺸﺨﻴﺺ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻇﻬﺮﺕ ﻣﺪﺍﺭﺱ ﻓﻜﺮﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ، ﺇﻭﻋﻠﻰ     
  :ﻭﻧﻈﺮﻳﺎﺕ، ﻭﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﺇﻳﺪﻳﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺕﻣﺘﺄﺛﺮﺓ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺑﻔﻠﺴﻔﺎﺕ، 
 :ﺍﳌﺪﺭﺳﺔ ﺍﻟﻠﻴﱪﺍﻟﻴﺔ -1
ﺍﻟﺘﻠﻘﺎﺋﻴﺔ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﻬﻢ ﻳﻌﺎﺭﺿـﻮﻥ ﺃﻥ ﺳﺒﺐ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻳﺮﺟﻊ ﺇﱃ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﻘﻴﺪ ﺑﺂﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ  ﻳﺮﻯ ﺍﻟﻠﻴﱪﺍﻟﻴﻮﻥ
ﻌﺎﻣﺔ، ﺃﻭ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺩﻋﻢ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﲤﺮ ﲟﺮﺣﻠﺔ ﺻـﻌﺒﺔ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺩﻓﻊ ﻋﺠﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻹﻧﻔﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟ
      .1ﻭﻳﻘﺘﺮﺣﻮﻥ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺗﺴﻬﻞ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ، ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻭﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﺗﺼﺎﻋﺪ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ
 :ﺍﳌﺪﺭﺳﺔ ﺍﻟﻜﱰﻳﺔ -2
           senyeKﺟـﻮﻥ ﻣﻴﻨـﺎﺭﺩ ﻛـﻴﱰ " ﻳﺆﻛﺪ ﺃﺗﺒﺎﻉ ﺍﳌﺪﺭﺳﺔ ﺍﻟﻜﻴﱰﻳـﺔ ﺑﻘﻴـﺎﺩﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ ﺍﻟﱪﻳﻄـﺎﱄ       
ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭﺿﺮﻭﺭﺓ ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ  ﺧﺎﺻﺔ ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻗﻠﺔ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﺭ ، (6491-3881)
ﻯ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴـﻲ ﰲ ﺍﻧﺘﻈـﺎﻡ ﺮﻟﻜﻴﱰ ﺍﻟﺬﻱ ﻳ ، ﻭﺗﻌﺘﱪ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻓﻴﺾ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺟﺰﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ2ﺍﻟﻌﺎﻡ
ﺬﺍ ﺍﻷﺧـﲑ ﺍﻟـﺬﻱ ﻫﺍﻟﺪﻭﺭﺓ ﻭﻃﻮﻝ ﻓﺘﺮﺎ ﻳﺮﺟﻊ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻜﻔﺎﻳﺔ ﺍﳊﺪﻳﺔ ﻟﺮﺃﲰﺎﻝ ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ، 
ﻳﺘﻨﺎﺳﺐ ﻋﻜﺴﻴﺎ ﻣﻊ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ، ﺣﻴﺚ ﻳﺰﻳﺪ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺍﻷﻋﻤـﺎﻝ ﻛﻠﻤـﺎ 
ﻓﻬﻮ ﻣﺮﺗﺒﻂ ﺑﺴﻌﺮ ، ﺃﻣﺎ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻟﻜﻔﺎﻳﺔ ﺍﳊﺪﻳﺔ ﻟﺮﺃﲰﺎﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳔﻔﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﳑﺎ ﻳﺸﺠﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
   . ﺍﻟﻜﻔﺎﻳﺔ ﺍﳊﺪﻳﺔ ﻟﺮﺃﲰﺎﻝ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕﲔﺑﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﻭﻻﲣﺎﺫ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻋﻠﻴﻨﺎ ﺃﻥ ﻧﻘﺎﺭﻥ 
                                                                                      :ﺍﳌﺪﺭﺳﺔ ﺍﳌﺎﺭﻛﺴﻴﺔ -3
ﻫﻲ ﺃﺯﻣـﺎﺕ  ﺔﻳﺮﻯ ﺃﺗﺒﺎﻉ ﺍﳌﺪﺭﺳﺔ ﺍﳌﺎﺭﻛﺴﻴﺔ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﺭﻳﺔ ﻭﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺒﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴ     
ﻭﺗـﺮﺍﻛﻢ  ﺍﻟﺮﺑﺢ ﻃﺒﻴﻌﻴﺔ ﻧﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﻨﺎﻗﺾ ﺑﲔ ﻗﻮﻯ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﲝﻴﺚ ﺗﻘﻮﺩ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ
  .ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ
 
                                       
 .71، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﺯﺍﻕ ﺳﻌﻴﺪ ﺑﻠﻌﺒﺎﺱ،  1
  -ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟـﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ  – 0102-0002ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻛﺮﺍﻣﺔ ﻣﺮﻭﺓ،  2
ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺩﻭﱄ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤـﺪ ﺧﻴﻀـﺮ، ﻳﺴـﻜﺮﺓ، ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﲣﺼﺺ  ﺟﺴﺘﲑ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓﻣﺬﻛﺮﺓ ﻣﺎ
 .86، ﺹ2102-1102




 :ﻣﺪﺭﺱ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺘﺎﻣﺔ ﻭﺍﻟﺘﻮﻗﻌﺎﺕ ﺍﻟﻌﻘﻼﻧﻴﺔ -4
ﻭﺣﺎﻟﺔ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﺄﻛﺪ، ﻭﻫﻲ ﻣﺒﺎﺩﺉ ﳝﻜـﻦ ﺃﻥ ﻳﺮﺗﻜﺰ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﻋﻠﻰ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﻼﻧﻴﺔ ﺗﻘﺪﻡ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺪﺭﺳﺔ ﺗﻔﺴﲑﺍ      
ﻇﻬـﻮﺭ ﺗﻔﺴﺮ ﺳﻠﻮﻙ ﺍﻷﻋﻮﺍﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ، ﻓﺎﺳﺘﻨﺎﺩﺍ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻓﺈﻧﻪ ﲟﺠﺮﺩ 
ﻇﻬﻮﺭ ﺣﺎﻟﺔ ﻣـﻦ ﺍﳍﻠـﻊ ﻟـﺪﻯ  ﺇﱃﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﳑﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﻷﺯﻣﺔ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺃﺻﻮﻝ ﺑﻮﺍﺩﺭ 
ﻭﺩﺍﺋﻌﻬﻢ، ﻭﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﺗﺴﻮﺩ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺃﻭﻝ ﻣﻦ ﻳﺄﰐ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﻫـﻮ  ﺍﳌﻮﺩﻋﲔ، ﻓﻴﻘﺒﻠﻮﻥ ﳓﻮ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻟﺴﺤﺐ
ﺃﻥ ﻻ  ﺣﱴ ﻧﻔﺎﺫ ﺃﺻﻮﻝ ﺍﻟﺒﻨﻚ، ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﻻ ﺑﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﳌـﻮﺩﻋﲔ ﺍﻟﻌﻘﻼﻧـﻴﲔ ﺃﻭﻝ ﻣﻦ ﻳﺴﺘﺮﺟﻊ ﻭﺩﻳﻌﺘﻪ، 
، ﻭﻣﺎ ﻳﺜﺒﺖ ﺻﺤﺔ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﻫﺬﻩ 1ﺳﻴﻮﻟﺔ ﻗﺒﻞ ﻧﻔﺎﺫ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺇﱃﻳﺘﺄﺧﺮﻭﺍ ﰲ ﺍﻟﻘﺪﻭﻡ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻗﺼﺪ ﲢﻮﻳﻞ ﻭﺩﺍﺋﻌﻬﻢ 
ﻭﻭﺩﺍﺋﻌﻬﻢ ﻣـﻦ  ﺃﻣﻮﺍﳍﻢﺳﺤﺐ  ﺇﱃﻣﺎ ﺣﺪﺙ ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻫﺮﻭﻝ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺩﻋﲔ ﺍﳌﺪﺭﺳﺔ 
ﳎﻤﻠﻬﺎ ﻭﻓﻘﺪﺍﻥ ﺛﻘﺔ ﺍﳌﺪﺧﺮﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ  ﺇﻓﻼﺱ ﻭﺇﻋﻼﻥﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﺎ ﻧﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﻧﺰﻳﻒ ﻭﻓﻘﺪﺍﻥ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ 
  .2ﺮﺍﺕﻟﻠﻤﺪﺧ ﺔﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﻭﺍﳔﻔﺎﺽ 
 :ﻣﺪﺭﺳﺔ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﳌﺎﱄ -5
ﻳﻘﺼﺪ ﺑﺎﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻣﺪﻯ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﻋﻠﻰ ﺍﻣﺘﺼﺎﺹ ﺃﺛﺮ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﳊـﺪ      
ﻣﻦ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻜﻮﻧﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ، ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺍﻻﺗﻔـﺎﻕ ﻋﻠـﻰ ﻣﻔﻬـﻮﻡ ﻭﺍﺣـﺪ 
ﺷﻴﻮﻋﺎ ﰲ ﺍﻟﻌـﺎﱂ ﺣﺎﻟﻴـﺎ ﻫـﻮ ﺃﻥ  ﻟﻼﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﺍﳍﻴﺎﻛﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻣﻔﻬﻮﻡ  ﺍﻷﻛﺜﺮ
ﺣﺪﺓ ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﺳﺘﻴﻌﺎﺏ ﻭﲣﻔﻴﻒ  ﺇﱃﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻳﻌﲏ ﺑﻪ ﺍﻟﺘﻮﺻﻞ 
  .3ﻣﺆﺳﺴﺎﺗﻪ ﻣﻦ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﺍﻟﺼـﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴـﺔ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻓﻌﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﻋﺪﻡ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﻋﻠﻰ ﺍﻣﺘﺼﺎﺹ ﺃﺛﺮ       
  .ﻭﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻌﻬﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻳﻘﻠﻞ ﻣﻦ ﺃﺛﺎﺭﻫﺎ ﻭﲡﻨﺒﻬﺎ
ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺎ ﻫﻲ ﺇﻻ ﻧﺘﺎﺝ ﺁﻟﻴﺔ ﺩﺍﺧﻠﻴﺔ، ﺗﻔﺮﺽ ﺃﻥ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻟﻴﺴـﻮﺍ ﻭﺗﻌﺘﱪ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺪﺭﺳﺔ      
ﺩﺭﺍﻳﺔ ﺑﻜﻞ ﺷﻜﻞ ﳑﺎ  ﻰﻠﺑﺎﳋﱪﺓ ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﻋﻓﻘﻂ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺃﺫﻛﻴﺎﺀ ﻭﻳﺘﻤﻴﺰﻭﻥ  ﻭﺃﻧﻪ ﻳﻮﺟﺪ ﻋﺪﺩ ﻗﻠﻴﻞﻣﺘﺸﺎﲔ 
ﻳﺒﲔ ﻭﺟﻮﺩ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﻧﺲ ﺑﲔ ﺍﻷﻋﻮﺍﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺔ، ﻷﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧـﲑﺓ 
ﺗﺘﻄﻠﺐ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺑﺎﻫﻈﺔ، ﻓﻔﻲ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭ ﻭﰲ ﺣﺎﻻﺕ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﺄﻛﺪ ﻗﺪ ﻳﻜﻮﻥ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﻄﻘﻲ ﺃﻥ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻛﻞ ﻋـﻮﻥ 
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 .333، ﺹ9002 ،ﻣﺼﺮ، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ،ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺘﻌﺜﺮﺓ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳊﻤﻴﺪ، ﻋﺒﺪ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ 2
ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻺﳕﺎﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ  ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،، 0102ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ  3
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ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻭﳍﻢ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﲤﻜﻨﻬﻢ ﻣﻦ ﺍﲣـﺎﺫ ﺍﻟﻘـﺮﺍﺭﺍﺕ ﺗﻘﻠﻴﺪ ﺍﻟﻌﻮﻥ ﺍﻵﺧﺮ، ﻭﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﻌﺘﱪ ﺃﻢ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺧﱪﺓ ﻭ
  .1ﺍﻟﺼﺎﺋﺒﺔ ﻭﺍﻟﺪﻗﻴﻘﺔ، ﻭﺑﻔﻌﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪ ﻭﺍﶈﺎﻛﺎﺓ ﻳﻨﺘﺞ ﻟﻨﺎ ﻫﻨﺎ ﺳﻠﻮﻙ ﻋﻘﻼﱐ
ﺇﺫ ﺗﻮﺻﻞ ﳍﺎ ، "yksniM namuH "ﻫﻴﻤﺎﻥ ﻣﻨﺴﻜﻲ  –ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺟﺎﺀ ﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ      
ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ، ﻭﰲ ﺍﻟﻜﺘﺎﺏ ﺍﻟﺬﻱ ﻧﺸﺮﻩ ﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ، ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟ4991ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺃﻃﺮﻭﺣﺘﻪ ﻋﺎﻡ 
، ﺇﺫ ﻳﺮﻯ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺍﳌﻔﺮﻃـﺔ 2ﻡ ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ ﺇﺣﺪﺍﺙ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻏﲑ ﻣﺴﺘﻘﺮ6891ﻋﺎﻡ 
ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﻈـﺮﻭﻑ ﻣﻮﺍﺗﻴـﺔ ﻭﻳﺴـﺘﻔﻴﺪ ﺍﻟﻔـﺎﻋﻠﻮﻥ ﲤﻬﺪ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ ﻟﻼﻗﺘﺮﺍﺽ ﺑﺸﻜﻞ ﻏﲑ ﻣﻨﻄﻘﻲ، ﻋﻨﺪﻣﺎ  
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ ﻣﻦ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻭﻋﺎﺋﻼﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﻣﻦ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳌﻨﺨﻔﻀﺔ، ﻭﻟﻜﻦ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻨﻘﻠﺐ ﻣﻌـﺪﻻﺕ 
ﺍﳌﺼﺮﻑ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﳓﻮ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺧﺎﺻﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺘﻀﻴﻴﻖ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺃﻱ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺘﻢ ﺭﻓﻊ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ 
ﳌﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﺗﺼﺒﺢ ﻏـﲑ ﻣﻄﺎﻗـﺔ   ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ، ﻓﺈﻥ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺒﺪﻭ ﳏﺘﻤﻠﺔ  ﻧﻈﺮﺍ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﻌﺘﺪﻝ
  8002ﻣﺎ ﺣﺪﺙ ﰲ ﺍﻵﻭﻧﺔ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻋﻨﺪ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺳـﻨﺔ  ﻭﻫﻮ، 3ﻭﲤﻴﻞ ﺇﱃ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺍﳌﻔﺮﻃﺔ
ﺍﳋـﻮﻑ ﺍﻟﺸـﺪﻳﺪ ﰲ ﻭﻣﺎ ﺃﺩﺕ ﺇﻟﻴﻪ ﻣﻦ ﻋﺪﻡ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻭﺗﺬﺑﺬﺏ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻭﺍﱃ ﺇﳚﺎﺩ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﻦ 
ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺩﻓﻌﺖ ﺑﺎﻟﻜﺜﲑ ﻣﻨﻬﻢ ﺇﱃ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺮﻏﺒﺔ ﰲ ﲢﻤﻞ ﺍﳌﺨـﺎﻃﺮ  ﺃﻭﺳﺎﻁ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺸﺄﻥ
ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺗﻔﻮﻕ  ﻦﺑﻞ ﺩﻓﻌﺖ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﻣﻨﻬﻢ ﻟﻠﻤﻄﺎﻟﺒﺔ ﺑﻌﻼﻭﺍﺕ ﻋﻭﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺁﻣﻨﺔ ﰲ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺃﺧﺮﻯ، 
ﺣﻴـﺎﻝ ﻋﻼﻭﺓ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﺃﺣﺎﻁ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﻭﺍﻻﺳﺘﺤﻮﺍﺫ ﻣﻦ ﺷـﻜﻮﻙ ﻭﻏﻤـﻮﺽ  ،ﻣﺎ ﺗﻘﺪﻣﻪ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ
  .4ﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻣﺒﺎﻟﻎ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻳﻦﺍ
  :ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ: ﺛﺎﻧﻴﺎ  
ﻓﻬﺬﻩ ﻳﻜﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﳜﺘﻨﻖ ﻣﻦ ﺣﺪﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭﻛﺜﺮﺎ ﻓﻜﻞ ﻋﻘﺪ ﺗﻈﻬﺮ ﻟﻨﺎ ﺃﺯﻣﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﱵ ﺳﺒﻘﺘﻬﺎ،         
 ﺍﻟﺰﻣﻦ ﺣﱴ ﺻﺎﺭﺕ ﺧﻄﺮﺍ ﺣﻘﻴﻘﻴـﺎ ﻋﻠـﻰ  ﺍﻟﺪﻭﺭﻳﺔ ﻟﻸﺯﻣﺎﺕ ﺃﻋﻄﺖ ﳍﺎ ﻃﺎﺑﻊ ﻭﺃﺑﻌﺎﺩ ﻣﺪﻣﺮﺓ ﺗﻀﺨﻤﺖ ﻣﻊ ﻣﺮﻭﺭ
 .5ﲨﻌﺎﺀ ﺍﻟﺬﻱ ﻓﺘﺢ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﻷﺯﻣﺔ ﺣﻀﺎﺭﻳﺔ ﻓﻌﻠﻴﺔﻣﺴﺘﻘﺒﻞ ﺍﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ 
  :ﻧﻮﺭﺩ ﺃﳘﻬﺎ ﺑﺎﺧﺘﻼﻑ ﺍﻟﺮﺅﻳﺎ ﻭﺍﻟﺘﻮﺟﻬﺎﺕ ﻭﻣﻊ ﻛﺜﺮﺓ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ 
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ﺍﻟﻌﺰﻳـﺰ ، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳌﻠﻚ ﻋﺒﺪ ؟ ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﺣﻠﻮﻝ ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺇﺳﻼﻣﻲﻡﺃﻡ ﺃﺯﻣﺔ ﻧﻈﺎ...ﺃﺯﻣﺔ ﻋﻘﺎﺭﺃﲪﺪ ﻣﻬﺪﻱ ﺑﻠﻮﺍﰲ،  2
  .452ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺹ
3
 ,esiaçnarf noitatnemucoD aL ,euqimonocé esylana’d liesnoC ,semirpbus sed esirc aL ,sertua te kcirtaP sutrA 
 .362 P ,8002 ,ecnarF
ﻟﻠﺒﺤـﻮﺙ  ﺓ، ﻣﺮﻛـﺰ ﺍﻟﺒﺼـﲑ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺔ ﳎﻠﺔ  ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،ﺣﺴﻦ ﻋﺒﺪ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﺳﺮﺝ،  4
 .87، ﺹ9002، ﺳﺒﺘﻤﱪ 31ﻭﺍﻻﺳﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻴﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 
 .962، ﺹ4002، ﻣﻜﺘﺒﺔ ﻣﺪﺑﻮﱄ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، 1، ﻁﻣﻨﺎﻫﻀﺔ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔﲰﲑ ﺃﻣﲔ، ﻓﺮﺍﻧﺴﻮﺍ ﺃﻭﺗﺎﺭ،  5




ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺇﺩﺍﺭﻳﺔ ﻏﲑ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ﲤﺜﻞ ﺪﻳﺪﺍ ﻣﺒﺎﺷﺮﺍ ﻭﺻـﺮﳛﺎ ﻟﺒﻘـﺎﺀ " :ﻛﻮﺎﺗﻌﺮﻑ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﺍﻭﻳﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ  -
 .1"ﻭﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻫﺎ، ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓﺍﳌﻨﻈﻤﺔ 
 .2"ﺮﺝﻭﺃﺎ ﳊﻈﺔ ﺣﺎﲰﺔ ﺃﻭ ﻭﻗﺖ ﺣﺳﻮﺃ ﻀﻞ ﺃﻭ ﺍﻷﻓﻧﻘﻄﺔ ﲢﻮﻝ ﺇﱃ ﺍﻷ" :ﻛﻮﺎﺗﻌﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﻠﻐﻮﻳﺔ  -
ﺣﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺗﻨﺒﺊ ﲝﺪﻭﺙ ﺗﻐﻴﲑ ﺣﺎﺳﻢ ﻭﻭﺷﻴﻚ ﻗﺪ "  :ﻛﻮﺎﺗﻌﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ ﺍﻻﺻﻄﻼﺣﻴﺔ  -
ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺃﻭ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺗﻌﱪ ﻋﻦ ﺧﻠﻞ ﻋﻤﻴﻖ ﻗـﺪ " ، ﻭﺗﻌﲎ ﻛﺬﻟﻚ ﺑﺄﺎ3"ﺗﻜﻮﻥ ﻧﺘﺎﺋﺠﻪ ﻏﲑ ﻣﺮﻏﻮﺑﺔ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ
 .4"ﻭﻗﻊ ﰲ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗﻞ ﻣﻦ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺃﻭ ﺍﳉﺰﺋﻲ
 ﺟﺎﻧﺒﲔ ﺟﺎﻧﺐ ﺇﳚﺎﰊ ﻭﺟﺎﻧﺐ ﺳﻠﱯ، ﻓﻬﻲ ﻻ ﺗﻌﺪ ﻓﻘﻂ ﺧﻄﺮﺍ ﺑﻞ ﻓﺮﺻﺔ ﺃﻳﻀﺎ ﻓﺎﳉﺎﻧﺐ ﺍﳌـﺪﻣﺮ ﻻ ﻭﻟﻸﺯﻣﺔ       
ﺑﺪ ﻣﻨﻪ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ، ﻓﺎﳌﻮﺕ ﻭﺍﳊﻴﺎﺓ ﻭﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻭﺍﻟﻔﻮﺿﻰ ﻭﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﻭﺍﳍﺪﻡ ﻭﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ ﻭﺍﻷﺯﻣﺔ ﳚﺐ ﺃﻥ ﻻ ﻳﻨﻈﺮ 
  .ﺍﺎﻝ ﻟﻘﻴﺎﻡ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭﺩﻭﺭﺍﺕ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﺔ، ﻹﺗﺎﺣ5ﻛﻤﺘﻀﺎﺩﺍﺕ ﺑﻞ ﻛﻮﺣﺪﺓ ﻛﺎﻣﻠﺔﺇﻟﻴﻬﺎ 
ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﺻﻴﺐ ﺎ، ﻣﺸﻜﻠﺔ ﳊﻈﺔ ﺣﺮﺟﺔ ﻭ ﺣﺎﲰﺔ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﲟﺼﲑ ﺍﻟﻜﻴﺎﻥ "ﻋﻠﻰ ﺃﺎ  ﻭﻋﻤﻮﻣﺎ ﻓﺎﻷﺯﻣﺔ ﺗﻌﺮﻑ
  :  7، ﻓﺎﻷﺯﻣﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﳍﺎ ﺑﻌﺪﻳﻦ 6"ﺑﺬﻟﻚ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺣﺎﺩﺓ ﺃﻣﺎﻡ ﻣﺘﺨﺬ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﲡﻌﻠﻪ ﰲ ﺣﲑﺓ ﺑﺎﻟﻐﺔ
 ؛ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻬﺪﻳﺪ ﻟﻠﻤﺼﺎﱀ -
 ؛ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﻣﻦ ﻣﺼﺪﺭ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﺇﱃﺍﳊﺎﺟﺔ  -
  ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
  : ﺘﻌﺪﺩ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﲣﺘﻠﻒ، ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﳝﻜﻦ ﺗﺼﻨﻴﻔﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻮ ﺍﻟﺘﺎﱄﺗ     
  ﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳋﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺍﳌﺃﺯﻣﺎﺕ : ﺃﻭﻻ
ﻫﻲ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺗﻌﲏ ﺃﻥ ﺑﻠﺪ ﺃﻭ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﻏﲑ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺧﺪﻣﺔ ﺩﻳﻮﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺃﻱ ﻋـﺪﻡ      
  .8ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺴﺪﻳﺪ
 
                                       
 .63، ﺹ6002ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺸﺮﻭﻕ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻹﻋﻼﻥ، ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻷﺭﺩﻥ،  ﺍﻻﲡﺎﻫﺎﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﰲ ﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ،ﻋﺒﻮﻱ ﺯﻳﺪ،  1
 .53-13، ﺹ ﺹ 3991، ، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻷﻫﺮﺍﻡ ﻟﻠﺘﺮﲨﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ، ﻣﺼﺮﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﻋﺎﱂ ﻣﺘﻐﲑﺍﻟﻌﻤﺎﺭﻱ ﻋﺒﺎﺱ،  2
 .75-35، ﺹ ﺹ 4002، ﻣﺼﺮ، 4002، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺷﺒﺎﺏ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ، ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕﳏﻤﺪ ﻧﺼﺮ ﻣﻬﻨﺎ،  3
 31، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﻨﺼﲑﺓ ﻟﻠﺒﺤﻮﺙ ﻭﺍﻻﺳﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻴﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ، ﺍﻟﻌـﺪﺩ ، ﳎﻠﺔ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﻗﺮﺍﺀﺓ ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔﺍﻟﺮﲪﺎﻥ ﺗﻮﻣﻲ،  ﻋﺒﺪ 4
 .911، ﺹ9002ﺳﺒﺘﻤﱪ 
-52ﺷﺮﻛﺔ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ، ﺃﺑﻮ ﻇـﱯ، ﺹ ﺹ ، ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺘﻮﺍﺻﻠﺔﻋﻤﺎﺩ ﺻﺎﱀ ﺳﺎﱂ،  5
 .62
  . 45، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﻣﻜﺘﺐ ﻣﺪﺑﻮﱄ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻏﲑ ﻣﺬﻛﻮﺭﺓ، ﺹﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕﳏﺴﻦ ﺃﲪﺪ ﺍﳋﻀﲑﻱ،   6
 .02-91، ﺹ ﺹ 9002، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﻣﺼﺮ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺇﺻﻼﺡ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲﺍﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ،  7
 8991، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻭﺍﺷـﻨﻄﻦ، ﻣـﺎﻱ -ﺧﺼﺎﺋﺼﻬﺎ ﻭﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺪﺍﻟﺔ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ - ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺧﱪﺍﺀ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ،  8
  .19ﺹ




  ﺔ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺼﺮﻓﻴ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻫﻲ ﻧﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﻓﻴﻬﺎ ﺑﻨﻚ ﺃﻭ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻟﻌﺪﻡ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺳﺤﺐ      
 .1ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻋﻨﺪ ﺣﺪﻭﺙ ﺗﺪﺍﻓﻊ ﺷﺪﻳﺪ ﻟﻠﻤﻮﺩﻋﲔ
  ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻋﻤﻠﺔ  :ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﳛﺪﺙ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﻋﻤﻠﺔ ﺑﻠﺪ ﻣﺎ ﳍﺠﻮﻡ ﻣﻀﺎﺭﰊ ﻋﻨﻴﻒ، ﻳـﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﳔﻔـﺎﺽ      
ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻛﺒﲑﺍ، ﺃﻭ ﺇﱃ ﺇﻛﺮﺍﻩ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻓﺎﻉ ﻋﻦ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳـﻖ ﺇﻧﻔـﺎﻕ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ 
 .2ﺟﺎﻧﺐ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺭﻓﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﺣﺎﺩ
  ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺷﺎﻣﻠﺔ : ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﺭﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ، ﻭ ﺗـﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﺎﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺷﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺗﻀﻌﻒ ﻣﻦ ﻗﺪ ﻫﻲ
 : ﺁﺛﺎﺭ ﻏﲑ ﻣﺮﻏﻮﺏ ﻓﻴﻬﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ، ﻭ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﺻﻮﺭﺍ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺃﳘﻬﺎ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
 :  ﺃﺯﻣﺔ ﺳﻴﻮﻟﺔ - 1
ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﺗﻨﺘﺞ ﻋﻦ ﺍﻻﻧﺪﻓﺎﻉ ﳓﻮ ﺳﺤﺐ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ، ﻭ ﺍﻟﱵ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﺑﺴﻴﻄﺔ ﺇﺫﺍ ﺗﻌﻠﻖ ﺍﻷﻣﺮ ﺑﺒﻨـﻚ      
ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺑﻴﻊ ﺑﻌﺾ ﺃﺻﻮﻟﻪ ﺎﺔ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﳌﻮﺩﻋﲔ، ﻟﻜﻦ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﺘـﺰﺍﺣﻢ ﻋﻠـﻰ ﻭﺍﺣﺪ، ﺣﻴﺚ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ 
ﻥ ﺗﻨﺎﻓﺲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺼﺮﻑ ﰲ ﺃﺻﻮﳍﺎ ﻭ ﳏﺎﻭﻟـﺔ ﺈﺳﺤﺐ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﻋﺎﻣﺔ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﻜﻞ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺼﺮﰲ، ﻓ
ﺍﻟﻮﻓـﺎﺀ  ﺗﺴﻴﻴﻠﻬﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﻴﺎﺭ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ، ﻭ ﻣﻦ ﰒ ﺗﺘﺤﻮﻝ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺇﱃ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﻋـﺪﻡ ﺍﻟﻘـﺪﺭﺓ ﻋﻠـﻰ 
 .ﺑﺎﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ
 :ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺘﻮﻗﻒ ﻋﻦ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﺑﺎﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ - 2
ﺗﻨﺘﺞ ﻋﻦ ﺍﺧﺘﻼﻝ ﺍﳍﻴﺎﻛﻞ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺮﻭﻋﺎﺕ، ﻭ ﻋﺪﻡ ﺗﻮﺍﻓﻖ ﻫﻴﺎﻛﻞ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺑﲔ ﺃﺻﻮﻝ ﻭ ﺧﺼـﻮﻡ      
ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭ ﳏﺪﻭﺩﻳﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﳍﺎ، ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻌﺜﺮ ﻭ ﺗﺼﺒﺢ ﻋﻠﻰ ﻭﺷﻚ ﺍﻟﺘﻮﻗـﻒ 
ﺑﺎﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺎ، ﻓﺘﻤﻴﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﰲ ﳎﺎﻻﺕ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺃﻣﻼ ﰲ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠـﻰ ﻋﻮﺍﺋـﺪ ﻋﻦ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ 
ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ، ﻛﺒﺪﻳﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﰲ ﳎﺎﻻﺕ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺁﻣﻨﺔ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ، ﻭ ﰲ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ ﻳﻨﺘﻬﻲ ﺎ ﻫـﺬﺍ 
  .ﻤﺎﻧﻴﻨﺎﺕﺃ ﻣﻄﻠﻊ ﺍﻟﺜ.ﻡ.ﺍﻟﺴﻠﻮﻙ ﺇﱃ ﺍﻹﻓﻼﺱ، ﻛﻤﺎ ﺣﺪﺙ ﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﻭ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻮ
 
  
                                       
، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭ  ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳊﻴﻄﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﺳﻼﻣﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ،ﺑﻮﻝ ﻫﻴﻠﱪﺯ، ﺭﺍﺳﻞ ﻛﺮﻭﺟﺰ، ﻣﺎﺭﻳﺘﺎ ﻣﻮﺭﻳﱵ،  1
  .60، ﺹ2002ﺳﺒﺘﻤﱪ 
، ﺹ ﺹ  1002ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻴﻞ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭ ﺍﻟﻨﺸﺮ، ﻣﺼﺮ،  ،ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻣﻊ ﺇﺷﺎﺭﺓ ﺧﺎﺻﺔ ﻷﺯﻣﺔ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎﺃﲪﺪ ﻳﻮﺳﻒ ﺍﻟﺸﺤﺎﺕ،  2
  . 61 – 41




  :ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻧﻔﺠﺎﺭ ﻓﻘﺎﻗﻴﻊ ﺍﻷﺻﻮﻝ - 3
ﲢﺪﺙ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻣﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎ ﺑﻈﺎﻫﺮﺓ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺔ، ﺣﻴـﺚ ﺗﺘﻜـﻮﻥ       
ﻣﱪﺭ، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﳛـﺪﺙ  ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺮﺗﻔﻊ ﺳﻌﺮ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺑﺸﻜﻞ ﻳﺘﺠﺎﻭﺯ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﺩﻟﺔ، ﻋﻠﻰ ﳓﻮ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻏﲑ
ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﳍﺪﻑ ﻣﻦ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻷﺻﻞ ﻫﻮ ﺍﻟﺮﺑﺢ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻋﻦ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳﻌﺮﻩ ﻭﻟﻴﺲ ﺑﺴﺒﺐ ﻗﺪﺭﺓ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺻﻞ ﻋﻠـﻰ 
ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺍﻟﺪﺧﻞ، ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﻳﺼﺒﺢ ﺍﻴﺎﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺻﻞ ﻣﺴﺄﻟﺔ ﻭﻗﺖ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﲡﺎﻫﺎ ﻗﻮﻳﺎ ﻟﺒﻴﻊ ﺫﻟـﻚ 
ﺬﻋﺮ ﰲ ﺍﻟﻈﻬﻮﺭ ﻓﺘﻨﻬﺎﺭ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﳝﺘﺪ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺛﺮ ﳓﻮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺻﻞ ﻓﻴﺒﺪﺃ ﺳﻌﺮﻩ ﰲ ﺍﳍﺒﻮﻁ، ﻭﻣﻦ ﰒ ﺗﺒﺪﺃ ﺣﺎﻻﺕ ﺍﻟ
، ﻭ ﺧﲑ ﻣﺜﺎﻝ ﻋﻦ ﺫﻟﻚ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ ﰲ 1ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺳﻮﺍﺀ ﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ
  .0991ﺃ، ﻭ ﺍﻴﺎﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻋﺎﻡ .ﻡ.ﰲ ﺍﻟﻮ 9291
  :ﺃﺯﻣﺔ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﻭﻗﻒ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ - 4
ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻋﻨﺪ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﲔ ﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭ ﺃﻭﺍﻣﺮﻫﻢ ﺑﺎﻟﺒﻴﻊ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻤﺎﺳـﺮﺓ  ﳛﺼﻞ      
ﺑﺴﻌﺮ ﻣﻌﲔ، ﻓﺈﺫﺍ ﻣﺎ ﺍﻧﺘﺸﺮﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺎﺕ، ﻓﺎﻥ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺳﻴﺘﻔﺎﻗﻢ ﺑﺸﻜﻞ ﺿـﺨﻢ، ﻭ ﻣـﻦ ﺃﺷـﻬﺮ 
  .ﺃ.ﻡ.ﰲ ﺍﻟﻮ 7891ﺍﻷﻣﺜﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﺃﺯﻣﺔ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ
  ﺔﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴ: ﺜﺎﻟﺚﻟﻠﺐ ﺍﺍﳌﻄ
 ﻣﻌﻤﻘـﺔ  ﺩﻭﻟﻴـﺔ  ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻓﻔﻲ ﻇﺮﻭﻓﻬﺎ، ﲝﺴﺐ ﻷﺧﺮﻯ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﻦ ﲣﺘﻠﻒ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺇﻥ      
 ﺩﺭﺟـﺔ  ﻣﻦ ﻳﺘﻜﻮﻥ ﻣﺰﺩﻭﺝ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﺳﺘﺨﺪﻡ) ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﻋﺎﻡ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﺧﻼﻝ ﺑﻠﺪ ﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﺯﻣﺔ 201ﴰﻠﺖ 
 ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺃﻛﺜﺮ ﺃﻥ ﻣﻔﺎﺩﻫﺎ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻫﺬﻩ ﺗﻮﺻﻠﺖ ،(ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﰲ ﺍﳋﺴﺎﺭﺓ ﻭﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ، ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ
 ﺍﳌﺼـﺮﻓﻴﺔ  ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﰲ ﲢﺮﺭﺍ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻫﻲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺎﺕ ﻋﺮﺿﺔ ﺍﳌﺪﺭﻭﺳﺔ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ
 ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﻣﻊ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ، ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺴﺒﺒﻴﺔ ﻟﻠﻌﻼﻗﺔ ﻧﻈﺮﺍ ﻋﻤﻼﺕ، ﺃﺯﻣﺔ ﺇﱃ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺃﺩﺕ ﺍﻟﱵ
  .2ﺍﳌﻌﲏ ﻟﻠﺒﻠﺪ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺗﻮﺍﺟﻪ
 ﻣﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﲟﺒﺎﺭﻳﺎﺕ ﲢﺖ "eiroéht emaG"ﺍﳌﺒﺎﺭﻳﺎﺕ  ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻃﺮﺣﺘﻪ ﻣﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺘﻔﺴﲑﺍﺕ ﻭﻣﻦ
 " semaG noitanidrooC". ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﻼﻋﺒﲔ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ
 ﺍﳊﻠﺒـﺔ  ﻻﻋﺒـﻮ  ﻳﺘﺨـﺬﻫﺎ  ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺑﲔ ﻣﻮﺟﺒﺔ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺗﺆﻛﺪ ﺇﺫ     
 ﺍﻟـﺬﻱ  ﺍﻻﲡﺎﻩ ﺑﺎﲣﺎﺫ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ ﻣﻦ ﻛﺜﲑ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻗﺮﺍﺭ ﻳﻜﻮﻥ ﻓﻘﺪ ،...(ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻭﻥ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﻮﻥ،) ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
 ﻗﻴﻤـﺔ  ﺑﺄﻥ ﺍﻟﺘﻮﻗﻊ ﻋﻠﻰ ﺑﻨﺎًﺀ ﻣﺎ، ﺃﺻﻞ ﺷﺮﺍﺀ ﻗﺮﺍﺭ ﻳﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﺁﺧﺮ، ﲟﻌﲎ ﻳﺘﺨﺬﻭﻩ ﺃﻥ ﺍﻵﺧﺮﻳﻦ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻫﺬﺍ ﻳﺘﻮﻗﻊ
 ﺍﻟﻘـﺮﺍﺭ  ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻳﺘﺨﺬ ﻗﺪ ﺃﺧﺮﻯ ﺃﺣﻴﺎﻥ ﰲ ﺑﺒﻨﻤﺎ ﻣﺮﺗﻔﻊ، ﺩﺧﻞ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻟﻪ ﻭﺃﻥ ﺳﺘﺰﺩﺍﺩ، ﺍﻷﺻﻞ ﺫﻟﻚ
 ﺑﻌـﺾ  ﺃﻛﺪﺕ ﻭﻗﺪ ،ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﺼﻮﺭﺓ ﺗﺒﺪﻭ ﺣﻴﻨﺌﺬ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ، ﺫﺍﺕ ﺑﺄﺧﺬ ﺍﻵﺧﺮﻳﻦ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻗﻴﺎﻡ ﻟﺘﻮﻗﻌﻪ ﻧﻈﺮﺍﹰ ﺫﺍﺗﻪ
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 namgurK luaP"ﺑـﻮﻝ ﻛﺮﻭﲨـﺎﻥ " ﳕﻮﺫﺝ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺮﻳﺎﺿﻴﺔ ﺍﻟﻨﻤﺎﺫﺝ
 .ﺍﻟﺴﻠﻮﻙ ﺫﻟﻚ
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺩﻭﻟﺔ ﻣﺎ ﰲ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻧﺸﻮﺀ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺇﲨﺎﻝ ﳝﻜﻦ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﰲ ﺗﻔﺼﻴﻞ ﻭﻗﺒﻞ ﺍﻟﺸﺮﻭﻉ     
 ؛ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻭﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﳔﻔﺎﺽ -
 ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ  ﺃﺳـﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  ﻭﺍﻴﺎﺭ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻣﻦ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﻭﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻣﻨﺢ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ -
 ؛ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﺍﻟﻘﺎﺳﻢ ﻛﺎﻧﺖ
 .1ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﺍﶈﺎﺳﱯ ﻭﺍﻟﺮﻗﺎﰊ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺿﻌﻒ ﻣﻦ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻷﺯﻣﺎﺕ ﺗﻌﺮﺿﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ ﺗﻌﺎﱐ -
  :ﻛﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﻫﺬﻩ ﺗﻔﺼﻴﻞ ﻭﳝﻜﻦ
  ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ: ﺃﻭﻻ
ﺇﻥ ﺃﺣﺪ ﺃﻫﻢ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻫﻮ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﻓﻌﻨﺪﻣﺎ ﺗﻨﺨﻔﺾ ﺷﺮﻭﻁ       
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻳﺼﻌﺐ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻼﺀ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺸﺘﻐﻠﲔ ﺑﻨﺸﺎﻃﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﺎﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﻮﻓـﺎﺀ ﺑﺎﻟﺘﺰﺍﻣـﺎﻢ 
ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺣﺪﺛﺖ ـﺎ  %57ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺧﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ، ﻭ ﺗﺸﲑ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺣﻮﺍﱄ
  :ﺃﺯﻣﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ، ﺷﻬﺪﺕ
ﻗﺒﻞ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻭﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﺎﻣﻞ ﻳﻌﺪ ﺳﺒﺒﺎ ﺭﺋﻴﺴـﻴﺎ % 01ﲝﻮﺍﱄ  :ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﰲ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ - 1
ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻓﱰﻭﻳﻼ ﻭ ﺍﻹﻛﻮﺍﺩﻭﺭ،  ﺣﻴﺚ  ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﳋﺎﻡ ﻣﻊ ﺻـﻐﺮ 
 .ﺣﺠﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭ ﻗﻠﺔ ﺗﻨﻮﻋﻪ
  ﺎﻟﻴـﺔ ﰲ ﺍﻟـﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ ﺃﺣﺪ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳌﺴﺒﺒﺔ ﻟﻸﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﻫﻲ : ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ  ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ - 2
ﻓﺘﻐﲑﺍﺎ ﻻ ﺗﺆﺛﺮ ﻓﻘﻂ ﻋﻠﻰ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺑﻞ ﺍﻷﻫﻢ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﻫﻮ ﺗﺄﺛﲑﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟـﻨﱯ 
 ﺗﻜﻠﻔـﺔ  ﰲ ﻓﻘـﻂ  ﺗﺆﺛﺮ ﻻ ﻋﺎﳌﻴﺎﹰ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﺎﺷﺮ ﻭ ﺩﺭﺟﺔ ﺟﺎﺫﺑﻴﺘﻪ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﻓﺎﻟﺘﻐﲑﺍﺕﺍﳌﺒ
 ﺗﻌﺘـﱪ  ﻛﻤـﺎ  ﺟﺎﺫﺑﻴﺘﻬﺎ، ﻭﺩﺭﺟﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﰲ ﺗﺆﺛﺮ ﺃﺎ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺍﻷﻫﻢ ﺑﻞ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ
 ﺍﻟﻜﻠـﻲ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ
  .2ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﳊﺪﻭﺙ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻏﲑ ﺃﻭ ﻣﺒﺎﺷﺮﺍﹰ ﺳﺒﺒﺎﹰ ﻛﺎﻧﺖ ﻭﺍﻟﱵ
                                       
 :ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ، ﺍﳌﻮﻗﻊﻭﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﳌﻔﻬﻮﻡ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔﺷﺤﺎﺗﺔ،  ﺍﷲ ﻋﺒﺪ 1
  .                                              2102/20/21 ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﻃﻼﻉ: ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ: ﺍﳌﻔﺘﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻤﺎﺕ moc.aidepfei.www 
 ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ، ﻛﺘﺎﺏ-ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺣﺎﻟﺔ - ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻋﻠﻰ ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺎ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﲨﻴﻠﺔ، ﺍﳉﻮﺯﻱ ﺍﻴﺪ، ﻋﺒﺪ ﻗﺪﻱ 2
 ﺩﻳﺴـﻤﱪ 9/8ﺇﺑـﺮﺍﻫﻴﻢ، ﻳـﻮﻣﻲ  ﺩﺍﱄ ﺟﺎﻣﻌـﺔ  ﺇﻓﺮﻳﻘﻴـﺎ ،  ﻭﴰﺎﻝ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
 .51، ﺹ9002ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،




ﻫﻲ ﻋﺎﻣﻞ ﺣﺎﺳﻢ ﰲ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴـﺎﻡ ﺑـﺪﻭﺭ ﺍﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ  :ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ - 3
ﺳﻌﺎﺭ ، ﻭ ﻗﺪ ﺍﻋﺘﱪ ﺍﻟﺮﻛﻮﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻋﻦ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻷ(ﻣﻨﺢ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ)ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 . ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺩﻭﻝ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﳉﻨﻮﺑﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺳﺒﺒﺎ ﻣﺒﺎﺷﺮﺍ ﳊﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ
ﻳﻌﺘﱪ ﺃﺣﺪ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻭ ﺍﻟﱵ  :ﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟ - 4
ﻛﺎﻧﺖ ﺳﺒﺒﺎ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﺃﻭ ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﳊﺪﻭﺙ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﺣﺪﺙ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ 
 ﲟـﺎ ﰲ ﺍﳉﻨﻮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﱵ ﻋﺎﻧﺖ ﻣﻦ ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﲟﻌﺪﻝ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﻦ ﺃﻱ ﺇﻗﻠﻴﻢ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ
 ﺍﺭﺗﻔـﺎﻉ ﺫﻟﻚ ﺩﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ، ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﳊﺎﺩ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﺃﺣـﺪ ﺁﺛـﺎﺭ 
 .ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﶈﻠﻴﺔ
  1ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭ ﺍﻴﺎﺭ ﺃﺳـﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  ﺷﻜﻞ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﻣﻨﺢ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ     
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺳﻢ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺒﻖ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺩﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ، ﻓﻠﻘﺪ ﺷﻬﺪﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ 
ﺍﳌﺎﱄ ﰲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺧﻼﻝ ﺣﻘﺒﺔ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﺗﻮﺳﻌﺎ ﻛﺒﲑﺍ، ﺗﻮﺍﻛﺐ ﻣﻊ ﺍﻻﻧﻔﺘـﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ ﻭ 
ﻮﻗﺎﺋﻲ ﻭ ﻏﲑ ﺍﳊﺬﺭ ﺑﻌﺪ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻻﻧﻐﻼﻕ ﻭ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﺖ ﺍﳌـﺎﱄ ﲟـﺎ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺍﻟﺘﺤﺮﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻏﲑ ﺍﻟ
  .ﺫﻟﻚ ﺿﻐﻂ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻭ ﺻﻐﺮ ﺣﺠﻢ ﻭ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
ﺢ ﰲ ﺍﻷﻃﺮ ﺍﳌﺆﺳﺴﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﺿﻌﻒ ﻭﺍﺿﺍﻟﺘﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﻓﻠﻘﺪ ﻋﺎﻧﺖ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﻋﺪﻡ       
ﺃﺩﻯ ﺍﻟﺘﻮﺳﻴﻊ ﰲ ﻣﻨﺢ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺇﱃ ﺣﺪﻭﺙ ﻇﺎﻫﺮ ﺗﺮﻛﺰ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺳـﻮﺍﺀ ﰲ ﻧـﻮﻉ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ، ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻭ
ﻣﻌﲔ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻣﺜﻞ ﻣﺎ ﺣﺪﺙ ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻛﻮﺭﻳﺎ ﺍﳉﻨﻮﺑﻴﺔ، ﺃﻭ 
  .ﻟﻘﻄﺎﻉ ﻭﺍﺣﺪ ﻛﺎﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻛﻤﺎ ﺣﺪﺙ ﰲ ﺗﺎﻳﻼﻧﺪﺍ
ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﰲ ﲨﻴﻊ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺣﺼﻮﻝ ﺍﻧﺘﻌـﺎﺵ ﻛـﺒﲑ ﰲ ﻣـﻨﺢ  ﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺷﺎﻫﺪﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝﻮﺭ ﺍﻟﻣﻦ ﺍﻷﻣ    
ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ، ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺎﻫﺮﺓ ﱂ ﺗﻘﺘﺼﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻓﻘﻂ ﺑﻞ ﴰﻠﺖ ﺃﻳﻀﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﻓﻠﻨﺪﺍ، ﺍﻟﻨﺮﻭﻳﺞ 
ﺍﻟﺴﻮﻳﺪ ﻭ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻛﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻧﺘﻜﺎﺳﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﻘﺎﺳﻢ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﰲ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ 
  .  ﳌﺼﺮﻓﻴﺔﺍ
  :ﻋﺪﻡ ﺗﻼﺅﻡ ﺃﺻﻮﻝ ﻭ ﺧﺼﻮﻡ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ -1
ﺗﻈﻬﺮ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺸﻜﻠﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﻣﻨﺢ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ، ﻭﻋﺪﻡ ﺍﻻﺣﺘﻔﺎﻅ ﺑﻘﺪﺭ ﻛﺎﰲ ﻣـﻦ ﺍﻟﺴـﻴﻮﻟﺔ ﳌﻮﺍﺟﻬـﺔ     
ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺎ ﺍﳊﺎﺿﺮﺓ ﻭ ﺍﻟﻌﺎﺟﻠﺔ ﰲ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﺗﻜﻮﻥ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻭ ﺃﻛﺜﺮ ﺟﺎﺫﺑﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺃﺳـﻌﺎﺭ 
                                       
 .7-5ﺹ ﺹ ،4002ﻣﺎﻱ  ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻭﺍﻟﻌﺸﺮﻭﻥ، ﺍﻟﺘﺎﺳﻊ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﻗﻄﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻳﺎ ﺑﻘﻀﺎ ﺗﻌﲎ ﺭﻳﺔﺩﻭ ﺳﻠﺴﻠﺔ ،ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻮﱐ، ﻧﺎﺟﻲ 1




ﺘﻌﺮﺽ ﺯﺑﺎﺋﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻛﺬﻟﻚ ﺇﱃ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﻼﺅﻡ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻭ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﻼﺅﻡ ﺃﻳﻀـﺎ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﻭﻗﺪ ﻳ
 . ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻔﺘﺮﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ
 :ﲢﺮﺭ ﻣﺎﱄ ﻏﲑ ﻭﻗﺎﺋﻲ -2
ﺇﻥ ﺍﻟﺘﺤﺮﺭ ﺍﳌﺘﺴﺎﺭﻉ ﻏﲑ ﺍﳊﺬﺭ ﻟﻠﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ، ﺑﻌﺪ ﻓﺘﺮﺓ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺍﻻﻧﻐﻼﻕ ﻭ ﺍﻟﺘﻘﻴﺪ، ﻗﺪ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺣﺪﻭﺙ      
ﻞ ﻇ  ـﻋﻨﺪ ﲢﺮﻳﺮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺗﻔﻘﺪ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺘﻤﺘﻊ ـﺎ ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻓﻤﺜﻼ 
ﺗﻘﻴﻴﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻛﻤﺎ ﻳﺴﺒﺐ ﳍﺎ ﺍﻟﺘﺤﺮﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﺿﻐﻮﻃﺎ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺩﺧﻮﻝ ﺑﻨﻮﻙ ﺃﺧـﺮﻯ ﻟﻠﺴـﻮﻕ ﺍﳌـﺎﱄ 
 ﺠﺔ ﺿـﻌﻒ ﺍﻹﻋـﺪﺍﺩ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺙ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻗﺪ ﻻ ﺗﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻧﺘﻴ
ﺍﻟﺘﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ ﻭﻗﻠﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻭ ﺍﳋﱪﺍﺕ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻌﻬﺎ، ﻭﺧﲑ ﻣﺜﺎﻝ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺣﺪﺛﺖ 
 .ﰲ ﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ، ﺍﻟﺸﻴﻠﻲ، ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻭ ﻓﱰﻭﻳﻼ
  :ﺗﺪﺧﻞ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﰲ ﲣﺼﻴﺺ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ -3
ﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭ ﺃﻗـﺎﻟﻴﻢ ﰲ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌ      
ﺟﻐﺮﺍﻓﻴﺔ ﺑﻌﻴﻨﻬﺎ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺧﻄﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﳋﺪﻣﺔ ﺃﻏﺮﺍﺽ ﺃﺧﺮﻯ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﺑﺎﻟﺪﺭﺟـﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﻭ ﻟﻴﺴـﺖ 
 .ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﻭﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻻ ﻳﺰﺍﻝ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﻣﻠﻜﺎ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ، ﳑﺎ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻨﻪ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﻣﻦ ﺣﻴـﺚ ﺍﳔﻔـﺎﺽ        
ﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭ ﺍﳊﺎﻓﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺑﺪﺍﻉ، ﻭﰲ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ ﻳﻌﺎﱐ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﻣﻦ ﺍﺣﺘﻜﺎﺭ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ، ﻗﻠﺔ ﺍ
ﻟﻨﺸﺎﻃﺎﺗﻪ، ﻓﺄﺩﻯ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺇﱃ ﺣﺼﻮﻝ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﺫﻭﻱ ﺍﻟﻨﻔﻮﺫ ﻭ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﺍﺳﻌﺔ ﻣﻊ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ 
  .ﺩﻭﻥ ﺍﻷﺧﺬ ﰲ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺳﻼﻣﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﻘﺘﺮﺽ
  :ﺿﻌﻒ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﶈﺎﺳﱯ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ -4
ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺮﺿﺖ ﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﻌﻒ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻭ ﺍﻷﺟﺮﺍﺀ ﺍﶈﺎﺳﺒﻴﺔ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﻭ ﺩﺭﺟـﺔ      
ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻋﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳌﻌﺪﻭﻣﺔ ﻭ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﰲ ﳏﻔﻈﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﺗﻌﺎﱐ 
 ﺍﳌﺴﺎﻧﺪ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ، ﻭ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﺑﺎﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺎﳊﺪ ﺍﻷﻗﺼﻰ ﻟﻠﻘـﺮﻭﺽ ﻣﻦ ﺿﻌﻒ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﱐ
  .ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﳌﻔﺘﺮﺽ ﻭﺍﺣﺪ ﻭ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﺍﻟﺒﻨﻚ
  1ﺗﺸﻮﻩ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ: ﺛﺎﻟﺜﺎ     
 ﺍﻷﺳﺎﺳـﻴﺔ  ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﻣﻦ ﻛﺎﻧﺖ ﺧﱪﺎ، ﻭﻗﻠﺔ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻴﺎ ﺍﻹﺩﺍﺭﺍﺕ ﺃﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺏ ﺩﻟﺖ      
 ﺣـﺪﻭﺙ  ﺗﻔـﺎﺩﻱ  ﰲ ﺗﻨﺠﺢ ﱂ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﺍﳌﻨﺎﺻﺐ ﻭﺗﺪﻭﻳﺮ ﺍﳌﺼﺮﻑ ﻫﻴﻜﻞ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻭﺃﻥ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺎﺕ
                                       
  ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﻣﻮﺍﺟﻬﺘﻬﺎ، ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﻜﻨﺎﱐ، ﻋﺪﻧﺎﻥ  1
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 ﺗﻐـﲑ  ﳛـﺪﺙ  ﱂ ﲝﻴﺚ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﲣﺎﺫ ﻣﻮﺍﻗﻊ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﺍﻟﻔﺮﻳﻖ ﻧﻔﺲ ﻷﻥ ﺁﺛﺎﺭﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﳊﺪ ﺃﻭ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ
 ﺍﻟﻌﻠﻴﺎ ﺍﻹﺩﺍﺭﺍﺕ ﺃﻥ ﻋﻠﻰ ﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺏ ﻭﺩﻟﺖ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ، ﳌﺨﺎﻃﺮ ﻭﺇﺩﺍﺭﺎ ﺗﻘﻴﻴﻤﻬﺎ ﻭﻃﺮﻳﻘﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﰲ ﺣﻘﻴﻘﻲ
 ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻟﻀﻌﻒ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﻟﻠﻤﺼﺮﻑ ﺍﳌﻌﺪﻭﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺇﺧﻔﺎﺀ ﰲ ﳒﺤﺖ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺣﺎﻻﺕ ﰲ
ﺇﱃ  ﺍﻟﺘﻌـﺮﻑ  ﺍﻟﺼﻌﺐ ﻣﻦ ﺟﻌﻞ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﻭﻫﺬﺍ ﺃﺧﺮﻯ، ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﶈﺎﺳﺒﻴﺔ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻨﻈﻢ ﻭﺿﻌﻒ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻣﻦ
        .ﺁﺛﺎﺭﻫﺎ ﻣﻦ ﻭﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﺣﺪﻭﺛﻬﺎ ﻟﺘﻔﺎﺩﻱ ﺍﳉﻴﺪ ﻭﺍﻻﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﳊﺪﻭﺙ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﻌﻼﻣﺎﺕ
ﻣﻼﻙ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭ ﺍﻹﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﻠﻴﺎ ﻻ ﻳﺘﺄﺛﺮﻭﻥ ﻣﺎﻟﻴﺎ ﻣﻦ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺳﺎﳘﻮﺍ ﰲ ﺣﺪﻭﺛﻬﺎ  ﻥﺃ ﺣﻴﺚ     
 ﻓﻼ ﻳﺘﻢ ﺇﺎﺀ ﺧﺪﻣﺎﻢ ﺃﻭ ﲢﻤﻴﻠﻬﻢ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﻟﱵ ﺣﺪﺛﺖ ﻣﻦ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻓﻠﻘﺪ ﺃﺛﺒﺘـﺖ ﺍﻹﺩﺍﺭﺍﺕ ﻋﺠﺰﻫـﺎ ﰲ 
  .ﺗﻌﺪﻳﻞ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻭ ﺗﺪﻭﻳﺮ ﺍﳌﻨﺎﺻﺐ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ
     1ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ: ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺃﻛﺜﺮ ﻋﺮﺿﺔ ﻟﻠﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﻓﻔﻲ ﻇﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈـﺎﻡ         
ﻳﺼﻌﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺃﻥ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺪﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﻠﺠﺄ ﺍﻷﺧﲑ ﻟﻼﻗﺘﺮﺍﺽ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺫﻟﻚ 
ﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻭ ﺍﻷﺭﺟﻨـﺘﲔ ﻳﻌﲏ ﻓﻘﺪﺍﻥ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭ ﺣﺪﻭﺙ ﺃ
ﻭﻗﺪ ﲤﺨﺾ ﻋﻦ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻇﻬﻮﺭ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﻭﻣﻦ ﰒ ﺗﻨﻘﺺ ﰲ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻨﻘـﻮﺩ ﻭ ﺍﺭﺗﻔـﺎﻉ 
  .ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﳑﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﻷﺯﻣﺔ
 2ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻧﻘﺺ:ﺧﺎﻣﺴﺎ
 ﻳﺘﻌﻠـﻖ  ﻓﻴﻤﺎ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺳﺴﺎﺕﻭﺍﳌﺆ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﺃﺩﺍﺀ ﻋﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺩﻗﺔ ﻋﺪﻡ ﺎ ﻭﻳﻘﺼﺪ    
 ﻭﻫـﺮﻭﺏ  ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻓﻘﺪﺍﻥ ﺇﱃ ﺆﺩﻱﻳ ﳑﺎ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﻼﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﳊﺠﻢ ﻋﻦ ﺑﺎﻟﻜﺸﻒ
  .ﺍﳋﺎﺭﺝ ﺇﱃ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ
  ﺑﺄﺎ ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﲢﺪﺙ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌـﺎﻝ  :ﺎﺕ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﺫﻟﻚﺒﺤﺚ ﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﺍﻷﺯﻣﻟﻘﺪ ﺗﻄﺮﻗﻨﺎ ﰲ ﻫﺪﺍ ﺍﳌ      
ﻏﲑ ﻣﺮﻏﻮﺏ ﻓﻴﻬﺎ، ﻭ ﺗﺘﻨﻮﻉ ﻫﺎﺗﻪ ﺍﻷﺯﻣـﺎﺕ  ﺁﺛﺎﺭ ﺗﻀﻌﻒ ﻗﺪﺭﺓ ﻫﺪﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ، ﻭ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﱃ
 ﻭ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﻭﻗﻒ ﺍﳋﺴـﺎﺋﺮ  ﻭﺗﻨﻘﺴﻢ ﺇﱃ ﺃﺯﻣﺔ ﺳﻴﻮﻟﺔ، ﺍﻟﺘﻮﻗﻒ ﻋﻦ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﺑﺎﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ، ﻓﻘﺎﻗﻴﻊ ﺍﻷﺻﻮﻝ
ﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻭ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﺇﺿـﺎﻓﺔ ﻭﺗﺮﺟﻊ ﺃﻫﻢ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺇﱃ ﻋﺪﻡ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼ
ﺇﱃ ﺗﺸﻮﻩ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭ ﳐﺘﻠﻒ ﻭ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺧﲑﺍ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﺒﻌـﺔ، ﻭ ﺳـﻨﺘﻌﺮﺽ ﰲ 
 .ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﺇﱃ ﺃﻫﻢ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻧﺘﺠﺖ ﻋﻦ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺳﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﺬﻛﺮ
 
                                       
، ﻋـﺪﺩ ﻣـﺎﺭﺱ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﳎﻠﺔ  ،ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﻭ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻫﻞ  ﺗﻌﻮﻡ ﻋﻤﻼﺎ ﺃﻡ ﺗﺮﺑﻄﻬﺎ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺃﺧﺮﻯ؟ﻓﻴﺘﺎﱃ ﻛﺮﻣﺎﺭﻳﻨﻜﻮ،  ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﻠﻲ ﺟﺒﻴﻠﻲ،  1
 . 3002
 .61ﺹ  ﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ،ﺮﺟﻊ ﺳﻣ  ﲨﻴﻠﺔ، ﺍﳉﻮﺯﻱ ﺍﻴﺪ، ﻋﺒﺪ ﻗﺪﻱ  2




  ﺔﺃﻫﻢ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﳛﺘﺎﺝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻠﻴﻢ ﺇﱃ ﺑﻘﺎﺀ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻣﻔﺘﻮﺣﺔ ﻟﻜﻲ ﻳﺘﻢ ﻧﻘﻞ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋـﺎﺕ      
ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ، ﻓﺎﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻳﺸﺒﻪ ﺷﺒﻜﺔ ﺷﺮﺍﻳﲔ ﻭﺃﻭﺭﺩﺓ ﺟﺴﻢ ﺍﻹﻧﺴﺎﻥ، ﺣﻴﺚ ﻳﻘﻮﻡ ﺑﻨﻘﻞ ﺍﻟﺴـﻴﻮﻟﺔ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﻛﺎﻓﺔ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﺍﳉﺴﻢ، ﻭﻋﻨﺪ ﺍﻧﺴﺪﺍﺩ ﻫـﺬﻩ  ﺇﱃ، ﻛﻤﺎ ﻳﻨﻘﻞ ﺍﻟﺪﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ 
  .1ﻓﺘﺘﻌﻄﻞ ﻫﻰ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺇﱃ ﺑﻘﻴﺔ ﺃﺟﺰﺍﺀ  ﻭﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥﺍﻟﻘﻨﻮﺍﺕ ﻓﺈﻧﻪ ﻳﺼﻌﺐ ﻧﻘﻞ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻘﺪ 
ﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓ 2ﻣﻨﺬ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﺘﺎﺳﻊ ﻋﺸﺮ ﻭﺃﻭﺍﺋﻞ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﻌﺸﺮﻭﻥﻟﻘﺪ ﻣﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺑﺄﺯﻣﺎﺕ      
ﺎﺭﺕ ﺎ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺑـﺄﻛﺜﺮ ﺍﺎ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻓﺎﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳋﻤﺴﺔ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﺍﻟﱵ  ﺕﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻣﺮﺍﻷﺇﱃ 
 2991ﺍﻟﻴﺎﺑـﺎﻥ ﻭ، 1991، ﺍﻟﺴﻮﻳﺪ 1991، ﻓﻨﻠﺪﺍ 7891، ﺍﻟﻨﺮﻭﻳﺞ 7791، ﺣﺪﺛﺖ ﰲ ﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ % 5ﻣﻦ 
، ﻓﺮﻧﺴـﺎ 3891ﻛﻨـﺪﺍ  ،9891ﻭﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭﻣﺎﻟﻴﺔ ﺣﺪﺛﺖ ﰲ ﺃﺳـﺘﺮﺍﻟﻴﺎ 
  .5991، 1991 ،4791ﰲ  3، ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ7791، ﺃﳌﺎﻧﻴﺎ 4991
  :ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺷﻬﺪﻫﺎ  ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﻷﻫﻢ  ﺇﱃﻭﺳﻮﻑ ﻧﻘﻮﻡ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺒﺤﺚ      
  ، ﻗﺮﺍﺀﺓ ﰲ ﺍﳉﺬﻭﺭ، ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﻭﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ9291ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ ﺳﻨﺔ ﺃﺯﻣﺔ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ   
ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﺟﺘﺎﺣﺖ ﻣﻌﻈﻢ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  ﺍﻷﻭﱃ، ﺷـﻬﺪﺕ ﺍﻟﻌﻼﻗـﺎﺕ        
ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﺍ ﻧﺴﺒﻴﺎ، ﺑﻔﻀﻞ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﺃﺩﺧﻠﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻧﻈﻤـﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ 
، ﻭ ﺍﻟﱵ ﴰﻠـﺖ 9291ﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ، ﻟﻜﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻣﺎ ﻟﺒﺚ ﺃﻥ ﺍﺧﺘﻔﻰ ﻣﻊ ﺍﻧﻔﺠﺎﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼ
ﳎﺎﻻﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺑﺪﺃﺕ ﺃﺳـﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑﺒﻮﺭﺻـﺔ 
ﺃﻋﻠـﻰ ﻭﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﺑﺎﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ ﲬﺲ ﺳﻨﻮﺍﺕ، ﺇﱃ ﺃﻥ ﻭﺻﻠﺖ ﺇﱃ  4291ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﺑﺎﻻﺯﺩﻫﺎﺭ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ
ﺣﻴـﺚ  ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﺕ ﺷﺪﻳﺪﺓ ﱂ ﻳﺴﺒﻖ ﳍﺎ ﻣﺜﻴـﻞ،  )*(ﺩﺍﻭ ﺟﻮﻧﺰﺷﺮ ، ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﺆ9291ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ 82ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺎ ﰲ 
                                       
   
1
ﻓﺎﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﻮﻥ ﺃﻣﺜـﺎﻝ  ، ﻭﻋﻼﻗﺘـﻪ ﺑـﺎﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ، ....(ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ، ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺘﺄﻣﲔ، ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ) ﳜﺘﻠﻒ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ ﲞﺼﻮﺹ ﺃﳘﻴﺔ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ  
، ﻳﻌﺘﻘﺪﻭﻥ ﺑﺄﻥ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻗﺪ ﻟﻌﺐ ﺩﻭﺭﺍ ﻫﺎﻣﺎ ﰲ ﺇﺷﻌﺎﻝ ﻓﺘﻴﻞ ﺍﻟﺜﻮﺭﺓ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﰲ 9691 skciH nhoJﻭ  3791 toheaB retlaWﻭ  3791nonniKcM
ﺑـﺄﻥ ﺃﻱ ﻧﻈـﺎﻡ  –ﻫﻲ ﻣﺪﺭﺳﺔ ﻛﻼﺳﻴﻜﻴﺔ  –ﺻﺎﺣﺐ ﺍﳌﺪﺭﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻨﻤﺴﺎﻭﻳﺔ  4391 retepmuhSﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ، ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﻮﻓﲑ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ، ﰲ ﺣﲔ ﻳﻌﺘﻘﺪ 
ﺝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻭﻫﻨﺎﻙ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﺩﻟﺔ ﺼﺮﰲ ﻓﻌﺎﻝ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﺧﻠﻖ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﻟﺘﻘﲏ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﺸﺨﻴﺺ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﲤﻮﻳﻠﻬﻢ، ﻭﺃﻥ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﻟﺘﻘﲏ ﻫﻮ ﻣﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﻛﻞ ﺍﻟﻨﻤﺎﺫﻣ
، ﳕﺖ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻠﺘﻬﺎ ﺃﻓﻀﻞ ﻣﻦ 0691ﺣﻮﻝ ﺗﺄﺛﲑ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻹﺋﺘﻤﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻥ ﳍﺎ ﻗﻄﺎﻉ ﲤﻮﻳﻠﻲ ﻛﺒﲑ ﰲ ﻋﺎﻡ 
، ﺃﺳﺮﻉ ﻣﻦ %3.2: ﺎﱄ  ﻟﻠﻔﺮﺩ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺗﻘﺪﺭ ﺑـﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﱂ ﻳﻜﻦ ﳍﺎ ﻗﻄﺎﻉ ﲤﻮﻳﻠﻲ، ﻛﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﳎﺎﳍﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻹﲨ
ﻓـﲑﻯ  sacuL treboRﺃﻥ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺗﺴﺒﺐ ﰲ ﻧﺸﻮﺀ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻭﻟﻴﺲ ﺍﻟﻌﻜﺲ، ﺃﻣﺎ   nosiboR naoJﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻳﺮﻯ  ﻣﺜﻴﻼﺎ ﺍﻻﰐ ﺃﻏﻠﻘﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻣﻦ
   .ﻭﻳﻌﺘﻘﺪ ﺑﺄﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ ﻳﺒﺎﻟﻐﻮﻥ ﺑﺄﳘﻴﺔ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
2
 41-31ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ ﻋﻼﺟﻬﺎ ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻹﺳﻼﻣﻲ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻟﺒﻨﺎﻥ، ، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺟﺬﻭﺭﻫﺎﺍﳉﻮﺯﻱ ﲨﻴﻠﺔ،  
  .2، ﺹ9002ﻣﺎﺭﺱ 
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ﺳﻬﻢ ﻷﻛﱪ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳـﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤـﺪﺓ ﻭ  03ﺃﻫﻢ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺭﻏﻢ ﺻﻐﺮ ﻋﻴﻨﺘﻪ، ﻭ ﻳﺮﺟﻊ ﺫﻟﻚ ﻻﺣﺘﻮﺍﺋﻪ ﻋﻠﻰ  ﺰﻳﻌﺘﱪ ﻣﺆﺷﺮ ﺩﺍﻭ ﺟﻮﻧ -)*( 
 .ﺃﻛﺜﺮﻫﺎ ﺗﺄﺛﲑﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
 




ﺧﺴﺎﺭﺓ ﺍﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، ﻭﺃﺩﻯ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ %372ﻨﺴﺒﺔ ﻣﻘﺪﺍﺭﻫﺎ ﻧﻘﻄﺔ، ﺑ 003ﻧﻘﻄﺔ ﺇﱃ  011ﺍﻧﺘﻘﻞ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻣﻦ 
  .1ﺑﻨﻚ ﰲ ﻳﻮﻡ ﻭﺍﺣﺪ 0053ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭ ﺇﻓﻼﺱ ﺣﻮﺍﱄ  002ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﻘﺪﺭ ﲝﻮﺍﱄ 
  :9291ﳑﻴﺰﺍﺕ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ  -1
  :2ﻭﲤﻴﺰﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﺎﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
 ؛ﺯﻋﺰﻋﺔ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﺴﱯ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﺑﻜﺎﻣﻠﻪﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ : ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻼﺳﺘﻘﺮﺍﺭ -
ﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﺭﻳـﺔ ﰲ ﺍﻟﻨﻈـﺎﻡ ﻛﺎﻧﺖ ﳍﺎ ﺻﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﺭﻳﺔ ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﻬﺎ ﺍﻟﻮﺛﻴﻖ ﺑﺎﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎ :ﺍﻟﺪﻭﺭﻳﺔ -
ﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻓﻸﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻣﺎﺋﱵ ﻋﺎﻡ ﻛﺎﻧﺖ ﻫﻨﺎﻙ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ،  ﻭﻛﻞ ﺫﻟﻚ ﻳﻌﻮﺩ ﺇﱃ ﻣﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺑﺎﻟﺪﻭﺭﺍ
 ؛3ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪ ﰲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺗﺘﺨﻠﻠﻬﺎ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﻔﺎﺟﺌﺔ ﺗﺘﺤﻄﻢ ﻓﻴﻬﺎ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﻛﺎﻣﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺗﺘﻮﻗﻒ
  ﺳﻨﻮﺍﺕ؛ 40ﺣﻴﺚ ﺍﺳﺘﻐﺮﻗﺖ ﺣﻮﺍﱄ  ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻫﺎ ﻟﻔﺘﺮﺓ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ: ﺍﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻳﺔ -
         ﺜﻼ، ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋـﻊ ﻟـﺪﻯ ﺍﻟﺒﻨـﻮﻙ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻣﻋﻤﻖ ﻭﺣﺪﺓ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻓﻔﻲ  :ﺍﻟﻌﻤﻖ ﻭﺍﳊﺪﺓ -
ﻛﻤﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳋﺼﻢ ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﲟﻘﺪﺍﺭ ﻣﺮﺗﲔ، ﻭﻭﺻﻞ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﻔﻠﺴﺔ ﻣﻦ ﻋـﺎﻡ % 33 ﺑ 
 ؛ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ% 04ﺑﻨﻚ، ﺃﻱ ﺣﻮﺍﱄ  00001ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ  3391ﺇﱃ  9291
ﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﳋﺼﻢ ﰲ ﺑﻨﻚ ﺍﳒﻠﺘـﺮﺍ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍ -
ﺣﻴﺚ ﻳﺮﺟﻊ ﺳﺒﺐ ﺍﺭﺗﻔـﺎﻉ ﺃﺳـﻌﺎﺭ  ،9291ﰲ ﻋﺎﻡ % 5.5ﻣﻘﺎﺑﻞ % 1.3ﲝﺪﻭﺩ  3391-0391
ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﱃ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻟﺴﺪﺍﺩ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﻓﺎﳌﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺪﻧﻴﺔ ﻷﺳـﻌﺎﺭ 
   ﺔ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﳌﻘﺮﺿﲔ ﻛﺎﻧﻮﺍ ﻳﻐﺎﻟﻮﻥ ﰲ ﻃﻠﺐ ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘـﺮﻭﺽ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺗﺴﺒﺒﺖ ﰲ ﺇﻃﺎﻟﺔ ﺃﻣﺪ ﺍﻷﺯﻣ
   ؛ﳑﺎ ﻛﺎﻥ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ
 ؛ﺍﺧﺘﻼﻑ ﻣﺪﺓ ﻭﺣﺪﺓ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻣﻦ ﺑﻠﺪ ﻵﺧﺮ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ -
ﺗﺮﺍﻓﻖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺣﺎﺩﺓ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ، ﳑﺎ ﻧﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﺍﻴﺎﺭ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺬﻫﱯ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟـﺪﻭﻝ  -
ﻋﻦ ﺫﻟﻚ   ، ﻭ ﻗﺪ ﻧﺘﺞ1391ﺳﺒﺘﻤﱪ 12ﺇﻳﻘﺎﻑ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﺇﺑﺪﺍﻝ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﺍﻟﻮﺭﻗﻴﺔ ﺑﺎﻟﺬﻫﺐ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﻓﻔﻲ ﺍﳒﻠﺘﺮﺍ ﰎ 
ﺗﺪﻫﻮﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳉﻨﻴﻪ ﺍﻹﺳﺘﺮﻟﻴﲏ، ﻭﻋﻤﻮﻣﺎ ﺳﺒﺒﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻢ ﺍﻟﻌﻤـﻼﺕ  ﺍﻟﺮﺋﻴﺴـﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴـﺔ 
 ؛4ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻗﺒﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ%( 48-%05)ﲝﻮﺍﱄ
                                       
، ﺟﺎﻣﻌـﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ ، ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑﺣﺎﻟﺔ ﺗﻄﺒﻴﻘﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﻋﻤﺎﻥ ﺍﳌﺎﱄ –ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻟﻴﺪ ﺃﲪﺪ ﺻﺎﰲ،  1
  .231ﺹ ،7991
  0002ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ، ، 3ﻁ ، 2ﺍﳉﺰﺀ  ،(ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻭ ﻣﺸﻜﻼﺎ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭ ﺍﳌﺎﻝ)ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺮﻭﺍﻥ ﻋﻄﻮﻥ،   2
  .، ﺑﺘﺼﺮﻑ301-001ﺹ ﺹ 
3
 .95ﺍﻟﻨﺸﺮ، ﺹ ﺳﻨﺔ ، ﺩﻭﻥ ﺫﻛﺮ5ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﺷﺘﺮﺍﻛﻴﺔ، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻻﺷﺘﺮﺍﻛﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ  ،"ﻴﻮﻡﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟ" ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻨﻮﻥ ﻛﺮﻳﺲ ﻫﺎﺭﳝﻦ،  
4
، ﻣﺬﻛﺮﺓ 9002-7002ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﳏﻤﺪ ﺍﳍﺎﴰﻲ ﺣﺠﺎﺝ،  
 .77، ﺹ2102-1102ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،  ﰲ ﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﲣﺼﺺ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺎﺻﺪﻱ ﻣﺮﺑﺎﺡ، ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ




 . ﻴﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﺃﳌﺎﻧﻴﺎ ﻭ ﺍﻟﻨﻤﺴﺎﺩﻭﻟﺔ ﻋﻦ ﺳﺪﺍﺩ ﻗﺮﻭﺿﻬﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟ 52ﺗﻮﻗﻒ  -
 : 9291ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ  -2
  :1ﳝﻜﻦ ﺇﺭﺟﺎﻉ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ      
 ؛%98: ﺑ 9291ﻋﻮﺍﻡ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻠﺖ ﺳﻨﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺆﺷﺮ ﺩﺍﻭ ﺟﻮﻧﺰ ﰲ ﺍﻷﺍﻴﺎﺭ  -
 ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﺸﻬﻮﺭ؛ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﻓﻼﺱ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﻌﺪ ﺍﻴﺎﺭ  -
 ؛aciremA fo knaBﻣﺼﺮﻑ ﻭﻣﻨﻬﺎ  806ﻣﺎ ﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﻦ  ﺇﻓﻼﺱ -
 ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ ﻣﻦ ﻗﺮﻭﺿﻪ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﳑﺎ ﺃﺳﻬﻢ ﰲ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﻷﺯﻣﺔ؛ -
ﻋﻦ ﻧﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﻓﺮﺍﻧﻜﻠﲔ ﺭﻭﺯﻓﻠﺖ ﺧﻔﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ، ﳑﺎ ﺩﻓـﻊ ﺍﻟﻨـﺎﺱ ﺇﱃ ﺑﻴـﻊ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺇﺷﺎﻋﺎﺕ  -
 .ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﺬﻫﺐ
 ﻣـﻦ  ﻟﻠﻌﺪﻳـﺪ  ﺍﻟﻄﺮﻳﻖ ﻣﻬﺪﺕ ﺇﺫ ﳕﻮﺫﺟﻴﺔ، ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺑﺄﺯﻣﺔ ﺗﺴﻤﻰ ﻭﺍﻟﱵ 9291 ﺃﺯﻣﺔ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﻟﻘﺪ     
 ﺇﱃ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻫﺬﻩ ﺃﺩﺕ،  2ﻭﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﻮﺍﻗﺐ ﳍﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻓﻘﺪ ﳐﺘﻠﻔﺔ، ﳎﺎﻻﺕ ﻭﰲ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ
 ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ ﻭﻗﺎﻡ،  "ﳝﺮ ﺩﻋﻪ ﻳﻌﻤﻞ، ﺩﻋﻪ" ﺍﳊﺮ ﺍﻟﻜﻼﺳﻴﻜﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻔﺮﻭﺽ ﺷﺮﻋﻴﺔ ﻓﻘﺪﺍﻥ
 ﻋﻠـﻰ  ﻟﺘﺆﻛـﺪ  ﺍﻟﻜﻴﺘﺮﻳﺔ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻇﻬﺮﺕ ﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻭﻓﻀﻼ ، ﺍﳊﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﳌﺸﻜﻼﺕ ﺣﻠﻮﻝ ﻋﻦ ﺑﺎﻟﺒﺤﺚ ﺍﻟﻐﺮﺏ
 ﳏـﺎﻭﻻﺕ  ﺑﺪﺃﺕ ﻭﻗﺪ ،ﺗﻠﻘﺎﺋﻴﺎ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﺇﺻﻼﺡ ﰲ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻭﻋﺪﻡ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﺿﺮﻭﺭﺓ
 ﻣﻦ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺎﻣﺆﺳﺴﺎ ﳌﻨﻊ ﻓﺘﺪﺧﻠﺖﺍﻟﺒﻨﻜﻲ  ﻭﻗﻄﺎﻋﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺎ ﻣﺆﺳﺴﺎ ﺎﺭﺁﺛ ﻣﻦ ﺧﻮﻓﺎ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻻﺣﺘﻮﺍﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ
  .3ﺍﳌﺎﺿﻲ ﻟﻘﺮﻥﺍ ﻣﻦ ﻋﻘﺪﻳﻦ ﻣﺪﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ،ﺍﻹﻓﻼﺱ
 ﻭﺍﺳﺘﻔﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻣﻦ ﻧﻮﻋﺎ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳊﺮﺏ ﺑﻌﺪ ﻣﺎ ﻓﺘﺮﺓ ﻋﺮﻓﺖ ﻟﻘﺪ       
 ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺑﻌﺾ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳌﻌﻴﺸﻲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﻃﻨﻮﻥ
 ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺳـﻊ  ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﳑﺎ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ، ﺗﻠﻚ ﺎﺷﻬﺪ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﳌﺴﻬﻠﺔ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ
 ﻭﻧﺘﻴﺠـﺔ  ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ، ﺣﺪﺓ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ، ﺍﳌﻮﺍﺩ ﳐﺘﻠﻒ ﺷﺮﺍﺀ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺍﳌﻮﺍﻃﻦ ﻟﺪﻯ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ
 ﺍﻧﺼـﺒﺖ  ﻛﻤـﺎ  ﺍﳌﻀـﺎﺭﺑﺔ  ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﰲ ﻛﺒﲑﺍ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ 5291 ﺳﻨﺔ ﻣﻨﺬ ﻓﻠﻮﺭﻳﺪﺍ ﻭﻻﻳﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﻓﻘﺪ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﳍﺬﻩ
  .4ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ  )erèilibommi noitalucéps al( ﺬﻟﻚﺑ ﻓﻌﺮﻓﺖ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ
     
                                       
  .831- 731، ﺹ ﺹ 9002، ﻟﻴﺠﻨﺪ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، emirP-buSﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺃﺯﻣﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﺑﻠﻄﺎﺱ،  1
2
  ,9002 sirap ,nattamrah'L noitidé ,elaidnom erèicnanif esirc al ed eéhcac ecaf aL ,ibuohuom halaS 
  .21 p
 ﻣﺼﺮ ﺍﳌﻨﺼﻮﺭﺓ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﳌﺆﲤﺮ ،ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺮﻫﻮﻥ ﻓﺮﻳﺪ، ﺃﺑﻮﺍﻟﻔﺘﻮﺡ ﻧﺼﺮ 3
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  ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎﺕﻭ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ   
  :ﻬﺎﻨﻣﻮﺟﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻧﺬﻛﺮ ﻣﻦ ﺑﻴ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓﺷﻬﺪﺕ      
  (  9691 – 7691) ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ : ﺃﻭﻻ
ﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﻴﺔ ﻣﺴﺖ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ  7691، ﻇﻬﺮﺕ ﺃﺯﻣﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺳﻨﺔ ﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﱪﻯﺇﺿﺎ       
ﺍﻟﻜﱪﻯ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﳊﺎﺩ ﰲ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﻭ ﺍﻹﺧﺘﻼﻻﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺮﲰﻴـﺔ 
  .ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﲢﺪﺩﻫﺎ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ
 ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣـﺔ  -1
  :  ﺗﻌﻮﺩ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺣﺪﻭﺙ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﱃ
ﺎ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳـﺔ ﻭ ﺃﺳـﻌﺎﺭ ﺍﺗﺴﺎﻉ ﺍﻟﻔﺮﻭﻗﺎﺕ ﺑﲔ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﲢﺪﺩﻫ -
  ؛ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﱵ ﲢﺪﺩﻫﺎ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭ ﺍﻟﻄﻠﺐ
  ؛ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ  -
ﺍﻟﱵ ﻛﺜﲑﺍ ﻣﺎ ﺗﺴﺒﺐ ﰲ ﺗﻐـﻴﲑ ( ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﺴﺎﺧﻨﺔ ) ﺍﺷﺘﺪﺍﺩ ﺣﺮﻛﺎﺕ ﺗﻨﻘﻞ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻵﺟﻞ    -
  ؛ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ
        ﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﺪﺍﺋﻢ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝﺍﺧﺘﻼﻝ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﰲ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴ -
   ؛(ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺇﳒﻠﺘﺮﺍ) 
  ؛ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﻨﺎﺳﺐ ﻭ ﺍﻟﺘﻄﺎﺑﻖ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﺲ ﺍﻟﱵ ﻗﺎﻡ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ  -
 .ﺍﻹﻓﺮﺍﻁ ﰲ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻋﺪﻡ ﺗﻮﺍﻓﻖ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﲟﻌﲎ  -
   9691 – 7691ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ  -2
         ﺇﻥ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺎﺕ ﻭﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﺟﻬﺘﻬﺎ ﻓﺮﻧﺴـﺎ ﻋـﺎﻣﻲ      
ﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ، ﻭﳑﺎ  ﻛﺎﻥ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺣﺪﺓ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻻﺕ (  9691 - 8691) 
ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﻓﺮﻧﺴﺎ ﻭ ﻣﻊ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺘﻮﻗﻌﺎﺕ ﺭﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﺎﺭﻙ ﺍﻷﳌﺎﱐ ﺍﻧﺘﺸﺮﺕ ﻋﻤﻠﻴـﺎﺕ ﺍﻟـﺘﺨﻠﺺ ﻣـﻦ 
   ﰲ ﻗﻴﻤـﺔ ﺍﻟﻔﺮﻧـﻚ  ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽﺍﻟﻔﺮﻧﻜﺎﺕ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺇﺑﺪﺍﳍﺎ ﺑﺎﳌﺎﺭﻛﺎﺕ ﺍﻷﳌﺎﻧﻴﺔ  ﳑﺎ ﺗﺴﺒﺐ ﰲ 
ﻛﻤﺎ ﺗﺮﺍﻓﻖ ﺫﻟﻚ ﺑﺎﻧﺘﻘﺎﻝ ﻛﻤﻴﺎﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺑﺎﲡﺎﻩ ﺃﳌﺎﻧﻴﺎ ﻟﺬﻟﻚ ﺗﻄﻠﺐ ﺍﻷﻣﺮ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ 
ﺃﻣﺎ ﰲ ﺃﳌﺎﻧﻴﺎ ﺍﻻﲢﺎﺩﻳﺔ ﻓﻘﺪ ﺍﺧﺘﻠـﻒ ﺍﻷﻣـﺮ   9691ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﰲ ﻋﺎﻡ  % 5.21ﺑ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ 
ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﺎﺭﻙ ﻓﻌﻼ ( ﺗﻮﻗﻊ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﺎﺭﻙ  ﺑﺴﺒﺐ) ﺣﻴﺚ ﺃﺩﻯ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺎﺭﻛﺎﺕ ، 1ﲤﺎﻣﺎ
ﺍﺷﺘﺮﻯ ﺍﻟﺒﻨـﻚ ﺍﳌﺮﻛـﺰﻱ ﺍﻷﳌـﺎﱐ (  9691ﺳﺒﺘﻤﱪ 42)ﻓﺨﻼﻝ ﻳﻮﻡ ﻭﺍﺣﺪ ﻓﻘﻂ  ،ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ
                                       
 .401ﺹ ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ،، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻭﻣﺸﻜﻼﺎ ﰲ ﻋﺎﱂ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﳌﺎﻝ، ﻣﺮﻭﺍﻥ ﻋﻄﻮﺍﻥ 1




ﳑﺎ ﺍﺳﺘﺪﻋﻰ ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻷﳌﺎﻧﻴﺔ، ﻭ ﰒ ﺭﻓـﻊ  ،ﲟﺒﻠﻎ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻣﺎﺭﻙ( ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﳌﺎﺭﻛﺎﺕ) ﻋﻤﻼﺕ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ 
ﻭ ﻟﻘﺪ ﺳﺎﻫﻢ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﺟـﺮﺍﺀ ﰲ ﲢﺪﻳـﺪ ﺃﻭﺿـﺎﻉ  ،ﺭﲰﻴﺎ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ % 3.9ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﺎﺭﻙ ﺑ
ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻗﺪﺭﺍﺎ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴـﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ 
ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺑﺎﲡﺎﻩ ﺃﳌﺎﻧﻴﺔ ﺍﻻﲢﺎﺩﻳﺔ ﺃﻱ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﺑﲔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﺼـﺎﺩﺭﺍﺕ 
  .ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ
  (  5791 – 1791) ﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻷ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻇﻬﺮﺕ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﻟﻌﺪﺓ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﻣﺴﺒﺒﺔ ﲝﺪﻭﺛﻬﺎ ﻭ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻥ ﳍﺎ ﺃﺛﺮ ﻛﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌـﺎﱄ ﺍﻟـﺪﻭﱄ      
ﻟﻜـﻦ  9291ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻭﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﺍﻷﻣﺮ ﱂ ﻳﺼﻞ ﺇﱃ ﺷﺪﺓ ﻭﻋﻨﻒ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ 
ﺿﺎﻉ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺮﺓ ﻳﻌﺘﱪ ﺑﻌﻴﺪﺍ ﻋﻦ ﺃﻃﺮ ﺍﻟﺼﻮﺭﺓ ﺍﳌﺄﻟﻮﻓﺔ ﻟﻠﺘﻄﻮﺭ ﺍﻟﺪﻭﺭﻱ ﳌـﺎ ﺑﻌـﺪ ﺑﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺃﻥ ﺗﺄﺯﻡ ﺍﻷﻭ
  .ﺍﳊﺮﺏ
  ﺍﻟﺴﻤﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ    -1
ﺑﺪﺃﺕ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﺗﺮﻛﺖ ﻭﺭﺍﺋﻬﺎ، ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻣﻘﺎﻳﻴﺴﻬﺎ ﻭﻋﻤﻘﻬﺎ ﲨﻴﻊ ﺍﻷﺯﻣـﺎﺕ  4791ﰲ ﻋﺎﻡ      
ﺗﺘﺠﺎﻭﺯ ﻛﺜﲑﺍ ﲨﻴﻊ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎ ﺑﻌﺪ  5791- 4791ﻓﺎﳍﺰﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻌﺎﻣﻲ  ،ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﺎ ﺑﻌﺪ ﺍﳊﺮﺏ
ﺍﳊﺮﺏ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﱪ ﻋﻦ ﻋﻤﻖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﴰﻮﳍﺎ ﻭﻫﻲ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺸﺄﻥ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﺭﻧـﺔ ﲤﺎﻣـﺎ ﻣـﻊ 
 ﺍﻟﻜﺴـﺎﺩ " ﺃﻛﺜﺮﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻗﺒﻞ ﺍﳊﺮﺏ،  ﺑﻞ ﺗﺘﺠﺎﻭﺯﻫﺎ ﰲ ﺟﻮﺍﻧﺐ ﻋﺪﻳﺪﺓ، ﻭﺍﻧﺘﺼـﺐ ﺷـﺒﺢ 
ﻓﻮﻕ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﻭ ﻗﺒﻞ ﻛﻞ ﺷﻲﺀ ﻫﻮ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﴰﻠﺖ ﻷﻭﻝ ﻣـﺮﺓ  3391 – 9291ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ " ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ 
ﴰﻠﺖ ﲨﻴﻊ  5791 – 4791ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺍﻟﻐﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﺑﻘﺪﺭ ﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﻦ ﻣﺪﻯ ﴰﻮﳍﺎ ﻟﻠﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻓﺄﺯﻣﺔ 
  .ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﱂ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﺄﻱ ﺷﺊ ﺫﻱ ﺷﺄﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﻄﻮﺭﺓ ﲝﻴﺚ ﺃﻥ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ
ﻭﺍﺧﺘﻔﻰ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﻦ ﰲ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﺭﺓ ﺑﻘﻴﺖ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻔﺮﻭﻕ ﰲ ﻭﻗﺖ ﺍﺟﺘﻴﺎﺯ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻭﻟﻜﻨـﻬﺎ 
ﺑﺘﻠﻚ ﺍﳍـﺰﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﺭﻳـﺔ  5791 – 4791ﻛﺎﻧﺖ ﺿﺌﻴﻠﺔ ﻭ ﻣﻦ ﺯﺍﻭﻳﺔ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﻦ ﳝﻜﻦ ﲤﺎﻣﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﺯﻣﺔ 
 8091ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣـﻦ (  dradnats) ﺻﺒﺤﺖ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺸﺄﻥ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﻣﻘﻴﺎﺱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﺍﻟﱵ ﺃ
  :ﳝﻜﻦ ﺳﺮﺩﻫﺎ ﻛﺎﻟﺘﺎﱄﺍﳌﺴﺒﺒﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ ، ﻭﻟﻌﻞ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ  18391- 7391ﻟﻐﺎﻳﺔ 
ﺍﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺑﺮﻭﺗﻮﻥ ) :ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻟﻠﺬﻫﺐ ﻭ ﺍﻟﺘﻮﻗﻒ ﻋﻦ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻟﻪ ﰲ ﺗﺴﻮﻳﺔ ﺍﻹﻟﺘﺰﻣﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ - 
 ؛(ﻭﻭﺩﺯ
 .2ﺃﳘﻴﺘﻪ ﻛﻌﻤﻠﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻴﺔ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﻭﺇﺗﺒﺎﻉ ﻧﻈﺎﻡ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻤﺔﻓﻘﺪﺍﻥ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺑﻌﺾ  - 
                                       
 .602، ﺹ1891 ﻣﺼﺮ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻌﻠﻢ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ،ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮﺓ ﻋﻠﻲ ﳏﻤﺪ ﺗﻘﻲ ﻋﺒﺪ ﺍﳊﺴﲔ ﺍﻟﻘﺰﻭﻳﲏ، 1
 .901ﺹ ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ،، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻭﻣﺸﻜﻼﺎ ﰲ ﻋﺎﱂ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﳌﺎﻝ، ﻣﺮﻭﺍﻥ ﻋﻄﻮﺍﻥ 2




  ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﺘﺨﺬﺓ -2
  :ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ  
ﳉﻮﺀ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺇﱃ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﶈﻮﻟﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﻮﺍ ﻳﺮﻭﺎ ﻣﻨﺎﺳﺒﺔ ﻭﺃﻓﻀﻞ ﻣﻦ ﻏﲑﻫـﺎ ﻭ  - 
  ؛ﺎ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺑﻘﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕﻫﻲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﱪ ﺃﻗﻞ ﻋﺮﺿﺔ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﻗﻮ
ﺛﺮﺕ ﺑﺸﻜﻞ  ﻛﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﳐﺘﻠﻒ ﺃﻗﺴﺎﻡ ﺍﻟﺴـﻮﻕ ﺍﳌـﺎﱄ ﺃ 4791 – 1791ﺇﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ  - 
 .ﺍﻟﺪﻭﱄ
( ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻜﻮﻧﺔ ﻟﻠﺠﻨﺔ  ﺑﺎﺯﻝ ) ﻭﺑﻌﺪ ﻣﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻭﻣﻌﻘﺪﺓ ﺩﺍﺧﻞ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺸﺮ  ﺍﻷﺯﻣﺔﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﻫﺬﻩ 
  :             ﺇﱃ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺑﻨﻮﺩﻩ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ 1791ﰎ ﺍﻟﺘﻮﺻﻞ ﰲ ﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ 
  ؛ % 8ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﲝﻮﺍﱄ  - 
  ؛ﻭﻧﺼﺔﺩﻭﻻﺭ ﻟﻸ 83ﺇﱃ  53ﲰﻲ ﻟﻠﺬﻫﺐ ﻣﻦ ﺭﻓﻊ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺮ - 
  ؛ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺭﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ - 
       ؛ % 5.4ﻛﺤﺪ ﺃﻗﺼﻰ ﺇﲨﺎﱄ ﺇﱃ %2ﺗﻮﺳﻊ ﻫﺎﻣﺶ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻣﻦ  - 
 .ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻹﺿﺎﻓﻴﺔﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ  - 
   6891 – 1891ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭ ﺳﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻗﺮﺍﺀﺓ ﻭﲢﻠﻴﻞ ﰲ : ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻭ ﻳﻠﺰﻡ ﺍﻟﺘﻄـﺮﻕ ﺇﱃ ﻃﺒﻴﻌﺘـﻬﺎ  ﻭﺩﺭﺍﺳـﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﲟﺎ ﲢﺘﻮﻳﻪ ﻣﻦ ﺗﻀﺨﻢ ﻫﻲ ﺃﺯﻣﺔ ﻫﻴﻜﻠﻴﺔ ﻭ ﻟﻴﺴﺖ ﺩﻭﺭﻳﺔ،      
ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﰲ ﺍﻟﺰﻣﻦ ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ ﺟﺪﺍ ﺇﺑﺘﺪﺍﺀﺍ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﺘﺎﺳﻊ ﻋﺸﺮ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺀ ﺳـﻴﻄﺮﺓ 
  .ﺍﻻﲡﺎﻩ ﺍﻻﺣﺘﻜﺎﺭﻱ ﻭ ﻇﻬﻮﺭ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ
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ﳊﻜﻮﻣﺔ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ، ﻭﻗـﺪ ﺍﻗﺘﺮﻧـﺖ  ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻣﻨﺢ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽﰲ ﻇﻞ ﺗﻮﺳﻊ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ      
ﻫﺬﻩ ﺑﺘﻌﺜﺮ ﺗﻠﻚ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﻭﺇﻋﻼﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺪﻳﻨﺔ ﻋﺪﻡ ﻗﺪﺭﺎ ﻋﻠـﻰ ﺳـﺪﺍﺩ ﺗﻠـﻚ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ 
ﺍﻟﱵ ﺍﺭﺗﺒﻄﺖ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﻭﻣﺎ ﺗﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺪﻳﻦ، ﻓﺘﺮﺟﻊ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺇﱃ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺍﻹﺯﺩﻫﺎﺭ 
ﺭ ﻣﺎ ﺩﻣﺮﺗﻪ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻭﻣﺎ ﺟﺎﺀ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﻣﻦ ﺗﺮﺍﺧﻲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟـﱵ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻋﻤﺎ
، ﻭﺗﺪﻫﻮﺭ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﺣﻴﺚ ﺗﻔﺎﻗﻤﺖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻣﻊ ﺣﺼﻮﻝ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻋﻠﻰ 1ﺗﻨﺘﺠﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
ﺔ ﺑﻀﺦ ﻛﻤﻴﺎﺕ ﻫﺎﺋﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻟﻠـﺪﻭﻝ ﺍﺳﺘﻘﻼﳍﺎ ﻭﺍﻟﺒﺪﺀ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ، ﻓﻘﺎﻣﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴ
ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﳌﺴﺎﻋﺪﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻬﻮﺽ ﺑﺎﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﺃﻣﻮﺍﳍﺎ ﻭﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻓﻮﺍﺋـﺪ ﻣـﻦ ﺟﻬـﺔ 
ﺃﺧﺮﻯ، ﻭﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺒﻌﻴﺔ ﺍﻹﻳﺪﻳﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﺒﺎﺭﺩﺓ، ﻓﻘﺎﻣﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺑﺘﻤﻮﻳﻠﻬﺎ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻣﺎ 
                                       
1
 .98ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ،ﻛﺮﺍﻣﺔ ﻣﺮﻭﺓ 




ﺩﻭﻻﺭ، ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  -ﻱ ﺗﺪﻭﻳﺮ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﳌﺘﺮﺍﻛﻤﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﻭﺩﻭﻻﺭ ﺃ-ﻳﻌﺮﻑ ﺑﺘﺪﻭﻳﺮ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭ
ﻋﺠﺰ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺎ، ﻭﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﺣﺼﻠﺖ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﻭﺷﺮﻭﻁ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﺍﳌﺮﺍﻓﻘﺔ ﳍﺎ 
ﺎ، ﺣﻴﺚ ﻃﺎﻟﺒـﺖ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﻭﻋﺪﻡ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﺑﺪﻳﻮﺎ ﻭﺧﺪﻣﺎﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﻧﺪﻻﻉ ﺃﺯﻣﺔ ﻣﺪﻳﻮﻧﻴﺔ 
ﺑﺈﻋﺎﺩﺓ ﺟﺪﻭﻟﺘﻬﺎ ﻣﻊ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﳌﺎﳓﺔ، ﻓﻨﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﺍﻟﺘﻮﻗﻒ ﺍﻟﺘﺎﻡ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﻠﻜﺜﲑ ﻣـﻦ ﺍﻟـﺪﻭﻝ، ﻭﺗـﺮﺩﻱ 
ﻓﻤﻨﺬ ﻣﻄﻠﻊ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﺗﺮﺍﻛﻤﺖ ﻟﺪﻯ ﺍﻟـﺪﻭﻝ  ،1ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﳌﻌﻴﺸﺔ، ﻭﺗﻌﺮﺽ ﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻷﺧﻄﺎﺭ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ
ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻗﺪ ﺗﺼﺎﻋﺪﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟـﱵ  4.1ﺩﻳﻮﻧﺎ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ 
  ﺑﻜﻤﻴﺎﺕ ﻫﺎﺋﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﺑﻐﻴﺔ ﲤﻮﻳـﻞ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎـﺎ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴـﺔ ﺍﳌﺘﻨﺎﻣﻴـﺔ ﺍﻗﺘﺮﺿﺖ 
ﻦ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﻹﺧﺘﻼﻻﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻌـﺪﺩ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﺎ ﺯﺍﺩ ﻣ ﻭﻟﺘﺴﺪﻳﺪ ﻓﻮﺍﺗﲑ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﳌﺮﺗﻔﻌﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ، ﻫﺬﺍ
ﻛﺒﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﻟﻠﻨﻔﻂ، ﻭﻫﻜﺬﺍ ﺍﺿﻄﺮﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺍﻟﻌﺠﺰ 
ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺎ، ﻓﺎﻧﻄﻠﻘﺖ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﻟﻘﻄﺮﺓ ﺍﻟﱵ ﺃﻓﺎﺿﺖ ﺍﻟﻜﺄﺱ ﺑﻌﺠﺰ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻭﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ ﻋﻦ ﻋﺠﺰﻫﺎ 
  .2ﺭﺟﻴﺔﻋﻦ ﺇﺑﺮﺍﺀ ﺫﻣﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺩﻳﻮﻥ ﺧﺎ
  7891ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  91ﻗﺮﺍﺀﺓ ﰲ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻻﺛﻨﲔ ﺍﻷﺳﻮﺩ  -2
، ﺣﻴـﺚ 9291ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ 42ﻌﺪ ﺍﻻﻴﺎﺭ ﺍﻟﺮﻫﻴﺐ ﰲ ﻳﻌﺪ ﻳﻮﻡ ﺍﻻﺛﻨﲔ ﺍﻷﺳﻮﺩ ﺍﻻﻴﺎﺭ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﻗﻮﺓ ﰲ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺑ    
، ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺍﺎﺭﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌـﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ 7891ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ 91ﺃﻃﻠﻘﺖ ﺍﻟﺼﺤﺎﻓﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﺳﻢ ﺍﻻﺛﻨﲔ ﺍﻷﺳﻮﺩ ﻋﻠﻰ 
ﻭﺫﻟﻚ ﲝﺪﻭﺙ ﺧﻠﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺑﲔ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﺍﻟﻌﺮﺽ ﻟﻴﺲ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳊﺎﺿﺮﺓ ﻓﻘـﻂ ﺑـﻞ ﺭﻙ، ﻳﻮﺭﺻﺔ ﻧﻴﻮﻮﺑﺒ
، ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﱂ ﺗﺴﺘﻄﻊ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺪﺍﺭﺱ ﺍﻟﻔﻜﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ـﺎ ﻭﻻ ﺇﲣـﺎﺫ 3ﻭﺃﻳﻀﺎ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ
ﺓ ﻭﺍﺣـﺪﺓ ﺇﱃ ﺑﻴـﻊ ﺣﻴﺚ ﺍﻧﺪﻓﻊ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻭﻥ ﻣـﺮ ، 4ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺴﺮﻳﻌﺔ ﳌﻮﺍﺟﻬﺘﻬﺎ ﺃﻭ ﺗﻔﺴﲑ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺣﺪﻭﺛﻬﺎ
ﻧﻘﻄﺔ ﰲ ﻳﻮﻡ ﻭﺍﺣﺪ، ﻭ ﺳﺮﻋﺎﻥ ﻣﺎ ﺍﻧﺘﺸﺮ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺬﻋﺮ  805ﺟﻮﻧﺰ ﲟﻘﺪﺍﺭ  ﺃﺳﻬﻤﻬﻢ، ﻣﺘﺴﺒﺒﲔ ﰲ ﻫﺒﻮﻁ ﻣﺆﺷﺮ ﺩﺍﻭ
ﺍﻟﺬﻱ ﺑﺪﺃ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻭﻭﻝ ﺳﺘﺮﻳﺖ ﺇﱃ ﺑﺎﻗﻲ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﻭﺳﺎﺩﺕ ﺍﻟﻔﻮﺿﻰ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻭ ﻛﺎﻧـﺖ 
 71، ﻃﻮﻛﻴـﻮ % 22ﻭ ﻟﻨﺪﻥ %  62ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺑﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﺃﻱ 008ﺭﻙ ﻳﻮﻓﻔﻲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻧﻴﻮ :ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﻛﺒﲑﺓ
  .5% 21ﰲ ﺃﻣﺴﺘﺮﺩﺍﻡ ﻭ%  51، ﻓﺮﺍﻧﻜﻔﻮﺭﺕ %
                                       
1
، ﺹ ﺹ 0102ﺣﺎﻣﺪ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳـﻊ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ، ﺩﺍﺭ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺁﺛﺎﺭﻫﺎ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺮﰊﻫﻴﻔﺎﺀ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﲪﻦ ﻳﺎﺳﲔ ﺍﻟﺘﻜﺮﻳﱵ،  
 .381-281
2
 .48-38ﺹ ﺹ  ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺍﳊﺴﲏ، ﺗﻘﻲ ﻋﺮﻓﺎﺕ 
3
 .385، ﺹ8991 ﻣﺼﺮ، ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ، ﺩﺍﻟﺘﺎ ﻣﻜﺘﺒﺔ ،ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻭﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ،ﺍﳍﻨﺪﻱ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻣﻨﲑ 
4
 ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴـﺔ  ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﺪﺍﺭ ،3 ﺝ ،8 ﻁ ،"ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﻣﻌﺎﻳﺮﺓ ﻗﻀﺎﻳﺎ" ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻻﲡﺎﻫﺎﺕ ﺣﺎﰎ، ﻋﻔﻴﻔﻲ ﺳﺎﻣﻲ 
 .491-391، ﺹ ﺹ  5002ﻣﺼﺮ، 
  .78، ﺹ0991ﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭ ﺍﻟﻨﺸﺮ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺩﺍﺭ ﺍﳍﺪﻯ ﻟﻠ ،9891 – 6891ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺿﻴﺎﺀ ﳎﻴﺪ ﺍﳌﻮﺳﻮﻱ،   5




، ﺣﻴﺚ 9291ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  82ﻭ ﻳﻌﺪ ﺍﻻﺛﻨﲔ ﺍﻷﺳﻮﺩ ﺍﻻﻴﺎﺭ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﻗﻮﺓ ﰲ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺑﻌﺪ ﺍﻻﻴﺎﺭ ﺍﻟﺮﻫﻴﺐ ﰲ        
ﻧﻮﻋﺎ  03ﺃﺳﻌﺎﺭ  ﺟﻮﻧﺰ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﱪ ﻋﻦ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﻣﺆﺷﺮ ﺩﺍﻭﻓﻘﺪ  ﻓﻔﻴﻪ، 1ﻳﻌﺪ ﺃﺳﻮﺃ ﻳﻮﻡ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﳌﺪﺓ ﻗﺮﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗﻞ
ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻮﺍﻩ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ %  5.22ﻣﻦ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻷﻋﺮﻕ ﻭ ﺍﻷﻛﱪ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻧﺴﺒﺔ 
، ﻭ ﻫﺒﻄﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ 2ﻧﻘﻄﺔ 14.2272ﻧﻘﻄﺔ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻟﻪ ﺣﱴ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ  40.7422
ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻨﺎﺷﺊ ﻣﻦ ﺟﺮﺍﺀ ﺳﻴﻞ ﻣﺘﺪﻓﻖ ﻣﻦ ﺃﻭﺍﻣﺮ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﳋﻠﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭ 
ﱂ ﻳﺴﺒﻖ ﻟﻪ ﻣﺜﻴﻞ، ﺃﺻﺎﺏ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﻓﻘﺪ ﻛﺎﻥ ﻛﺒﲑ ﻟﺪﺭﺟﺔ ﺃﻥ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﲔ ﻓﺸﻠﻮﺍ ﰲ ﻣﻮﺍﺟﻬﺘﻪ ﻣﻦ ﺧـﻼﻝ 
 ﺳـﺒﻘﺖ  ﺍﻟﱵ ﺍﻷﻳﺎﻡ ، ﻓﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ3ﺍﻟﺴﻤﺎﺳﺮﺓ، ﺃﻭ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲡﺎﺭ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ، ﻫﺬﺍ ﻋﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳊﺎﺿﺮﺓ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻧﺴﺒﺔ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻧﺴﺒﺔ ﰲ ﻛﺒﲑﺍ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻴﺔﺍﳌﺎﻟ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻴﺎﺭﺍ
 .78914 ﺳﺒﺘﻤﱪ ﺎﻳﺔ  62% ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻫﺬﻩ ﻭﺍﳔﻔﻀﺖ  06% ﺣﻮﺍﱄ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ
ﺃﻣﺎ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻣﻜﻠﻒ ﻭ ﲦﲔ، ﻭ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﻫﻮ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪﺓ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘـﻮﺍﺯﻥ       
ﻭﺑﺎﺧﺘﺼﺎﺭ ﺍﻧﺘﻬﻰ ﺍﻷﻣﺮ ﺒﻮﻁ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺳﻮﻗﲔ ﻭﺿﻌﻒ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﻛﻼﳘﺎ، ﺣﻴﺚ ﺃﺻﺒﺢ ﻣﻦ ﺍﳌﺴـﺘﺤﻴﻞ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴـﺬ 
ﺍﻟﻔﻮﺭﻱ ﻟﻠﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺩ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺇﻻ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ، ﲤﺜﻠﺖ ﰲ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴـﻬﻢ ﺍﻟـﺬﻱ 
ﺷﺮﻛﺔ ﺗﺘﻌﺎﻣـﻞ ﰲ  0005ﻬﻢ ﺗﺘﻀﻤﻨﻪ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ، ﻭﺑﻘﺪﺭ ﱂ ﻳﺘﻌﻮﺩ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ، ﳑﺎ ﺗﺴﺒﺐ ﰲ ﺗﻌﺮﺽ ﺃﺳ
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ، ﻛﻤﺎ ﺃﻋﺎﻗﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﺍﻟﻜـﺜﲑ ﻣـﻦ  094ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺇﱃ ﺧﺴﺎﺭﺓ ﻗﺪﺭﻫﺎ 
ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺘﻜﻮﻳﻦ، ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﻣﺸـﺎﺭﻳﻌﻬﺎ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻـﺔ 
  .5ﺑﺔﺑﺈﺻﺪﺍﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ، ﻟﻜﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺃﺻﺒﺢ ﺃﻛﺜﺮ ﺻﻌﻮ
  :ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﺴﺒﺒﺔ ﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﺛﻨﲔ ﺍﻷﺳﻮﺩ 1-2
  :6ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﱃﻭﻣﻦ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ 
 ؛7891ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﳍﺎﺋﻞ ﰲ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﻠﻎ ﺫﺭﻭﺗﻪ ﻋﺎﻡ  - 
 ؛ﺍﺷﺘﺪﺍﺩ ﻭ ﺗﻮﺛﻴﻖ ﺍﻟﺮﻭﺍﺑﻂ ﻭ ﺍﻟﺼﻼﺕ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ - 
 ؛ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺿﺨﺎﻣﺔ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  - 
 ؛ﺗﻨﻮﻉ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻞ ﺎ - 
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  .98ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹﺿﻴﺎﺀ ﳎﻴﺪ ﺍﳌﻮﺳﻮﻱ،  5
  .402ﺹ ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ،، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻭﻣﺸﻜﻼﺎ ﰲ ﻋﺎﱂ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﳌﺎﻝ، ﻣﺮﻭﺍﻥ ﻋﻄﻮﺍﻥ  6




 ؛ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﳌﺘﻄﻮﺭﺓ ﺟﺪﺍ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﻭ ﻋﻤﻠﻴﺎﺎ - 
ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭ ﺳﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ  ﺮﻫﺎ ﺗﻄﻮﺭﺍ، ﳑﺎ ﺯﺍﺩ ﰲ ﺳﺮﻋﺔ ﺃﺩﺍﺀﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺃﺣﺪﺙ ﺍﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ﰲ ﺍﻻﺗﺼﺎﻝ ﻭ ﺃﻛﺜ - 
 ؛ﺳﺮﻋﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﺳﻮﻕ ﻵﺧﺮ
ﺔ ﻭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺃﺻﺒﺢ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﻭﺧﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳ - 
ﺃﻫﻢ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭ ﺧﲑ ﺑﺮﻫﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﳍﺎﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﻟﻌﺒﻪ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ، ﺣﻴﺚ ﺗﺴﺒﺐ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﻗﻴﻤﺘﻪ 
 .7891ﰲ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﰲ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ 
ﺑﲔ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﳐﺘﻠﻒ ﺃﻧـﻮﺍﻉ ﺍﻟﻘﻴـﻮﺩ  ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﲢﺮﻳﺮ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ      
ﺳﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺇﺿﻌﺎﻑ ﺻﻴﻐﺘﻬﺎ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﻭ ﺍﻛﺘﺴﺎﺎ ﺻﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﺍﺳﺘﺨﺪﻡ ﺃﺣـﺪﺙ ﺍﻷﺟﻬـﺰﺓ 
ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺔ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺈﺟﺮﺍﺀ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻋﺮﺽ ﺃﻭ ﻃﻠﺐ ﻷﺻﻞ، ﺃﻭ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ 
   ؛ﻭﻗﺖ ﻭﺍﺣﺪ
ﺇﱃ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺼﲑﺓ ( ﺍﻷﺳﻬﻢ)ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﺍﻗﺘﻨﺎﺀ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻷﺟﻞ  ﻟﻘﺪ ﲢﻮﻝ - 
ﲝﺜﺎ ﻋﻦ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﺃﻛﱪ، ﻭ ﲡﻨﺒﺎ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﻗﻴﻢ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﻇﻞ ﺣﺎﻻﺕ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳـﺘﻘﺮﺍﺭ ( ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ)ﺍﻷﺟﻞ 
ﻭﻛﺎﻥ ﺍﳌﺨـﺮﺝ ﺍﻟﻮﺣﻴـﺪ  ،1ﺳﻬﻢﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﳑﺎ ﺗﺴﺒﺐ ﰲ ﻓﻘﺪﺍﻥ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﺟﺰﺀ ﻫﺎﻣﺎ ﻣﻦ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﰲ ﺍﻷ
ﻟﻸﺯﻣﺔ ﻫﻮ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺃﻃﺮﺍﻑ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﻠﻤﺴﺎﻋﺪﺓ ﰲ ﺇﺯﺍﻟﺔ ﺍﳋﻠﻞ، ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺣﺪﺙ ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻓﻘـﺪ 
ﺷﺮﺍﺀ ﺃﺳﻬﻤﻬﺎ، ﻛﻤﺎ ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﲝﺚ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻋﻠﻰ ﻣﻨﺢ ﺍﳌﺰﻳـﺪ ﻣـﻦ  ﻹﻋﺎﺩﺓﺩﺧﻠﺖ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ 
ﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﺎﻻﲡﺎﻩ ﺻﻌﻮﺩﺍ ﺷﻴﺌﺎ ﻓﺸﻴﺌﺎ، ﳑﺎ ﺍﻧﻌﻜـﺲ ﺍﳚﺎﺑﻴـﺎ ﻋﻠـﻰ ﻓﺒﺪﺃﺕ ﺃﺳ ،2ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻟﺘﺠﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 .   7891ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  12ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﻳﻮﻡ 
   ﺑﻌﺾ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﻟﻠﺨﺮﻭﺝ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ  2-2
ﻛﺎﻥ ﺍﳌﺨﺮﺝ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﻫﻮ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺃﻃﺮﺍﻑ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﻠﻤﺴﺎﻋﺪﺓ ﰲ ﺇﺯﺍﻟﺔ ﺍﳋﻠﻞ ﻭﻫـﺬﺍ   - 
ﺃﻭﻗﻒ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﺳـﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟـﺔ ﰲ ﺑﻮﺭﺻـﺔ ، 7891ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  02ﻣﺎ ﺣﺪﺙ ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺃﻱ 
ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻭﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻟﻠﺨﺮﻭﺝ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻓﻘﺪ ﺗﺪﺧﻠﺖ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﺷﺮﺍﺀ 
ﻥ ﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻗﺮﺏ ﺍﻹﻗﻔﺎﻝ ﺃﺳﻬﻤﻬﺎ ﻛﻤﺎ ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻭﺫﻟﻚ ﲝﺚ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻋﻠﻰ ﻣﻨﺢ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎ
ﰲ ﻳﻮﻡ ﺍﻟﺜﻼﺛﺎﺀ ﺑﺪﺃﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺗﺘﺠﻪ ﺇﱃ ﺍﻟﺼﻌﻮﺩ ﺷﻴﺌﺎ ﻓﺸﻴﺌﺎ  ﳑﺎ ﺍﻧﻌﻜﺲ ﺇﳚﺎﺑﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻷﺳـﻌﺎﺭ ﰲ 
 ؛4، ﻭﻛﺬﻟﻚ  ﺍﻟﻨﻈﺮ ﺟﺪﻳﺎ ﰲ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ37891ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  12ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ 
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 ﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻹﻳﻘﺎﻑ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ؛ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍ - 
ﳉﻮﺀ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﺸﺮﺍﺀ ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﺍﺕ ﺑﻌﻤﻼﺎ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟـﺪﻭﻻﺭ ﻣﻘﺎﺑـﻞ  - 
 ﻋﻤﻼﺕ ﻫﺬﻳﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﻳﻦ ﺑﺸﻜﻞ ﺧﺎﺹ؛
 ؛ﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻭﺍﳊﺪ ﻧﻮﻋﺎ ﻣﻦ ﺍﺷﺘﺪﺍﺩ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺑﻮﺿﻊ ﻗﻴﻮﺩ ﻭﺿﻮﺍﺑﻂ - 
ﻋﺎﺟﻠﺔ ﳌﻌﺎﺟﻠـﺔ ﺃﻭﺿـﺎﻋﻬﺎ ﻣﻄﺎﻟﺒﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻟﻠﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺎﲣﺎﺫ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ  - 
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺧﺎﺻﺔ ﺇﻳﻘﺎﻑ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻭﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﳐﺘﻠـﻒ 
 ؛ﻭﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ
 ؛ﺎﻋﻠﻴﺔ ﰲ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﴰﻮﻟﻴﺔ ﻭﻓ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ  - 
 ؛ﳉﻮﺀ ﺑﻌﺾ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﻟﻔﺘﺢ ﲢﻘﻴﻘﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺎﺕ ﺍﳌﺸﺒﻮﻫﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻭﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ - 
 ؛8891ﺇﻋﻼﻥ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋﻦ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺧﻔﺾ ﺁﺧﺮ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﲣﻔﻴﺾ ﻋﺎﻡ  - 
ﳌﺎﻧﻴﺎ ﺍﻻﲢﺎﺩﻳﺔ ﻟﻜﻲ ﲡﺮﻱ ﲣﻔﻴﻀﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻓﺎﺋﺪﺎ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻀﻐﻂ ﻋﻠﻰ ﺃ - 
  ؛ﺪﻑ ﺇﻳﻘﺎﻑ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﳌﺎﺭﻙ
 .ﺗﺪﺧﻞ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻛﻤﺘﻌﺎﻣﻞ - 
    .9891ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  31ﻗﺮﺍﺀﺓ ﰲ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﳉﻤﻌﺔ ﺍﻟﻴﺘﻴﻤﺔ : ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﻭﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﻋﺮﺽ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺃﻳﻀـﺎ ﻛﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺗﻔﺎﻭﺗﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﰲ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ  8891ﰲ ﻋﺎﻡ      
ﺃﻭﺿﺎﻉ ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﻳﻼﺣﻆ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻓﺮﻧﺴﺎ ﻭ 
ﺃﳌﺎﻧﻴﺎ ﺍﻻﲢﺎﺩﻳﺔ ﻭﺇﻳﻄﺎﻟﻴﺎ ﻭﺇﳒﻠﺘﺮﺍ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺔ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻭﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻓﻘﺪ ﺣﻘﻘـﺖ ﺯﻳـﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻹﻧﺘـﺎﺝ 
  .ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ %8ﺃﻭ  %5ﺑﻠﻐﺖ  ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ
ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﰲ ﲨﻴﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﲟﻌﺪﻻﺕ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﺰﻳـﺎﺩﺓ ﺍﻟﻜـﺒﲑﺓ ﰲ  
ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﰲ ﻛﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺣﱴ ﰲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﺍﳔﻔﺾ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ، ﻓﻔﻲ ﺍﻟﻴﺎﺑـﺎﻥ ﺍﺭﺗﻔـﻊ ﻓﻴﻬـﺎ 
ﻟﺬﻟﻚ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺑﻨﺴـﺒﺔ  %5.6ﺩ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﺯﺩﺍﺩ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻨﻘﻮ %5ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﲟﻌﺪﻝ 
  .ﻓﻘﻂ %5ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ 
ﺃﻣﺎ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻓﺄﻥ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻗـﻞ ﻣـﻦ ﺍﻻﺭﺗﻔـﺎﻉ ﰲ ﺃﺳـﻌﺎﺭ      
ﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋـﻦ ﺍﺭﺗﻔـﺎﻉ ﺛﺮ ﺇﻋﻼﻥ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻷﻣﺇ، ﻭﻋﻠﻰ 1ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﰲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ، ﻣﻊ ﺍﻣﺘﻨﺎﻉ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛـﺰﻱ % 5ﻭ % 9ﺑﻨﺴﺒﺔ  9891ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳉﻤﻠﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﺠﺰﺋﺔ ﰲ ﺷﻬﺮ ﺳﺒﺘﻤﱪ 
ﻋﻦ ﲣﻔﻴﺾ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﺗﺴﺒﺒﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﺒﺎﺭ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺻﺒﻴﺤﺔ ( ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﺪﺭﺍﱄ)ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ 
                                       
 .431 -331ﺹ  ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻭﻣﺸﻜﻼﺎ ﰲ ﻋﺎﱂ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﳌﺎﻝ، ﻣﺮﻭﺍﻥ ﻋﻄﻮﺍﻥ 1




ﻧﻘﻄـﺔ  9652ﻣﺴﺘﻮﻯ  ﻧﻘﻄﺔ، ﻭ ﺃﻗﻔﻞ ﻋﻨﺪ 091 ﺟﻮﻧﺰ ﺣﻮﺍﱄ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻓﻘﺪ ﻣﺆﺷﺮ ﺩﺍﻭ 9891ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  31ﻳﻮﻡ 
ﻧﻘﻄﺔ، ﻛﻤﺎ ﺃﺿﺎﻉ ﻣﺆﺷـﺮ  746ﻋﻦ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ، ﻭﰲ ﻃﻮﻛﻴﻮ ﻓﻘﺪ ﻣﺆﺷﺮ ﻧﻴﻜﺎﻱ % 7ﺃﻱ ﺑﺎﳔﻔﺎﺽ ﻣﻘﺪﺍﺭﻩ 
  . ﻧﻘﻄﺔ 241ﻓﺎﻳﻨﻨﺸﺎﻝ ﺗﺎﳝﺰ
ﻣﺎ ﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺇﻟﻴﻪ ﺃﻥ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﱂ ﺗﻜـﻦ ﻣـﱪﺭﺍ     
ﻛﺎﻓﻴﺎ ﻟﻠﺬﻋﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺒﺒﺘﻪ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺪ ﻭﺻﻠﺖ ﺇﱃ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﺴـﺘﻮﻳﺎﺎ 
ﻠﻰ ﺳﺎﺑﻘﺘﻬﺎ، ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻘﻠﻖ ﻭ ﺍﻟﺘﺸـﺎﺅﻡ  ، ﻭﻟﻘﺪ ﺟﺎﺀﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﻌﺪ ﻣﺮﻭﺭ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﺳﻨﺘﲔ ﻋ9891ﺧﻼﻝ 
ﺍﻟﺬﻱ ﺃﺷﺎﻋﺘﻪ ﰲ ﻧﻔﻮﺱ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻳﻌﻮﺩ ﺑﺎﻟﺪﺭﺟﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺇﱃ ﺍﳋﻮﻑ ﻣﻦ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﻷﻣﻮﺭ ﻭ ﺍﺷﺘﺪﺍﺩ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﻛﻤـﺎ 
  .ﺣﺼﻞ ﺳﺎﺑﻘﺎ، ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﺍﳌﻌﻄﻴﺎﺕ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﱂ ﺗﻜﻦ ﺗﺸﲑ ﺇﱃ ﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﺣﺼﻮﻝ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ
  ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔﻭﺃﺯﻣﺎﺕ  ﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔﺍﻷﺳ ﺎﺕﺃﺯﻣﻗﺮﺍﺀﺓ ﰲ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻟﻘﺪ ﻋﺎﱏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﰲ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﻣﻦ ﻋﺪﺓ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻫﺰﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ      
ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﻣﻌﻈﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺣﺪﺛﺖ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻦ ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻭ 
ﻳﻘﺼﺪ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔـﺔ ، ﻭﺷﺮﻕ ﺃﺳﻴﺎ ﻭ ﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ ﻭ ﺩﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ 
ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻠﻘﻰ ﻛﻤﻴﺎﺕ ﺿﺨﻤﺔ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ، ﻓﺄﺻﺒﺤﺖ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﻧﺪﻣﺎﺟﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺃﻛﺜﺮ 
ﻌﻮﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻠﻘﻲ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻭ ﺃﺷﺪ ﺣﺴﺎﺳﻴﺔ ﻵﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﻧﺎﺷﺌﺔ ﺗﻌﲏ ﺃﻥ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﺍ ﺻﺎﻋﺪﺍ ﺗ
ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺿﺨﻤﺔ ﻣﻦ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻟﻔﺘﺮﺓ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﻣﻦ، ﰒ ﺗﻮﻗﻔﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ، ﻭﺑﺪﺃ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻳﻮﺍﺟـﻪ 
ﻃﻠﺒﺎ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪﺍ ﻭ ﻓﺠﺎﺋﻴﺎ ﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺧﺪﻣﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﻓﺪﺓ ﰲ ﺻﻮﺭﺓ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﺧﺎﺭﺟﺔ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ، ﻭ 
ﻗﺪ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻮﻗﻒ ﻋﻦ ﺩﻓﻊ ﺩﻳﻮﻧﻪ، ﳑـﺎ ﻳﺴـﺘﻠﺰﻡ  ﺗﺆﺩﻱ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﻜﺴﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﺒﺎﻙ ﻣﺎﱄ ﻧﻈﺮﺍ ﻷﺎ
ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﰲ ﻣﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﺟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺃﻭ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻗﺮﻭﺽ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﲤﻜﻨﻪ ﻣﻦ ﲤﻮﻳـﻞ ﻣـﺪﻓﻮﻋﺎﺕ 
ﻭﻗﺪ ﺍﺗﺴﻤﺖ ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﻭ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﺻﻄﺒﻐﺖ ﺎ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷـﺌﺔ ﲞﺼـﺎﺋﺺ ، 1ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﻘﺪﳝﺔ
  : 2ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﺃﳘﻬﺎ
  ؛ﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻓﺪﺓ ﺇﱃ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺧﺎﺭﺟﺔﲢﻮﻻﺕ ﻓﺠﺎﺋﻴﺔ ﰲ ﺍﻟ - 
 ؛ﺃﺣﺪﺙ ﻭ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﻏﲑ ﻣﺘﻮﻗﻌﺔ - 
 ؛ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﺍﻧﻜﻤﺎﺷﻴﺔ ﻋﻤﻴﻘﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺪﻳﻨﺔ - 
 .ﺑﻌﺾ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ - 
ﻓﻠﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ، ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻭ ﻓﱰﻭﻳﻼ ﻭﻏﲑﻫﺎ، ﻟﺬﺍ       
  .ﻭﺩﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﻳﻠﻲ ﺑﻌﺮﺽ ﻣﻮﺟﺰ ﻻﺯﻣﺔ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻭ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﺳﻨﻘﺪﻡ ﻓﻴﻤﺎ
                                       
  .192ﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻏﲑ ﻣﺬﻛﻮﺭﺓ، ﺹ، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﺍﻟﺪﺍﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔﻳﻮﻧﺲ ﺃﲪﺪ ﺍﻟﺒﻄﺮﻳﻖ،   1
  .43، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ ﺃﲪﺪ ﻳﻮﺳﻒ ﺍﻟﺸﺤﺎﺕ،  2




  sisirC laicnaniF s’ocixeM ehT 4991 ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ : ﺃﻭﻻ
ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﻭﻛﺸﻔﺖ ﻋﻦ ﺿﻌﻒ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎ 4991ﻟﻘﺪ ﺣﺪﺛﺖ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﺳﻨﺔ       
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﲢﻮﻝ ﻫـﺬﻩ ﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻟﱵ ﲢﺪﺛﻬﺎ ﺍﻟﻌﻮﳌﰲ ﺍﻟﺼﻤﻮﺩ ﻭ ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﻣﻊ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ 
  .ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻮﻕ
ﳒﻤﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻦ ﺗﺪﻓﻖ ﻣﺬﻫﻞ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺇﱃ ﺧﺎﺭﺝ، ﺑﺸﻜﻞ ﺳﺮﻳﻊ ﻣﺜﲑ ﻟﻼﻧﺘﺒﺎﻩ، ﻭﳑﻬﺪ ﺍﻻﻴﺎﺭ       
: ﺬﻱ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄﺍﳌﺪﻳﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴ "sussedmaC lehciM"ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻓﺤﺴﺐ ﻗﻮﻝ
ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﺍﻷﻭﱃ ﰲ ﻋﺎﳌﻨﺎ ﺍﳉﺪﻳﺪ، ﻋﺎﱂ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻌﻮﳌـﺔ، ﺍﻟـﱵ  5991ﺇﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ ﻋﺎﻡ 
ﺟﺮﺕ ﻭﺭﺍﺀﻫﺎ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﻋﺪﺩ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﻭﻻ ﺳﻴﻤﺎ ﰲ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﻭ ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺑﻠﺪﺍﻥ 
 .1ﺃﻭﺭﺑﺎ ﺍﻟﺸﺮﻗﻴﺔ
ﲝﻮﺍﱄ  (ﺍﻟﺒﻴﺰﻭ)ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﺗﻔﺎﻗﻤﺎ ﻭ ﺑﻠﻐﺖ ﺫﺭﻭﺎ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻗﻴﻤﺔ  ﺔﺯﺩﺍﺩﺕ ﺃﺯﻣﻓﻠﻘﺪ ﺍ      
، ﳑﺎ ﺩﻓﻊ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺸﻌﻮﺭ ﺑﺎﳋﻮﻑ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ 4991ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﰲ ﻣﻨﺘﺼﻒ ﺩﻳﺴﻤﱪ % 04
ﻓﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﻜﺴﻴﻚ ﺑﻌـﺪ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﺣﺴﺎﺏ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺘﺪ
 . 2ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﻛﺎﻥ ﳍﺎ ﺃﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﻳﻔﻮﻕ ﺑﻜﺜﲑ ﺃﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
   4991ﻴﺔ ﻜﺴﻴﻜﺍﳌ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺯﻣﺔﺍﻷﺃﺳﺒﺎﺏ  -1
 0991ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﲔ ﻋﺎﻣﻲ 301ﺗﺪﻓﻘﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻛﻤﻴﺎﺕ ﻏﲑ ﻣﺴﻮﻗﺔ ﻣﻦ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺑﻠﻐﺖ      
ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻭﻗـﺪ  % 02ﺃﻱ ﺑﻨﺴﺒﺔ  3991 –
ﺃﺳﻬﻤﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﰲ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺍﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﻭﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﳕﻮ ﻣﺘﺴـﺎﺭﻉ 
  3.ﻟﻸﺻﻮﻝ ﻭﺍﳋﺼﻮﻡ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭﻋﺠﺰ ﺿﺨﻢ ﰲ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻟﻠﻤﻜﺴﻴﻚ
 : ﺳﻌـﺮ ﺍﻟﺼـﺮﻑ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜـﻲ ﳝﻜﻨﻨﺎ ﺫﻛﺮ ﺃﻫﻢ ﺃﺳﺒـﺎﺏ ﺃﺯﻣـﺔ 
 ﺗﻘﻴﻢ ﺍﻟﻌﻤﻠـﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴـﺔ ﺑﺄﻋﻠـﻰ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬـﺎ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴـﺔ، ﻭ ﺍﺧﺘﻔـﺎﺀ ﺍﻟﺘﺪﻫـﻮﺭ ﰲ ﺍﳌﺪﺧـﺮﺍﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ  - 
 ﺍﻷﺟﻨﺒﻴــﺔ  ﺍﻟﻨﺎﺗـﺞ ﻋﻦ ﺗـﺪﻓـﻖ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣــﻮﺍﻝ ﻭﺇﺧﻔﺎﺀ ﺍﻟﻌﺠـﺰ ﰲ ﺣﺴﺎﺏ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳉـﺎﺭﻳﺔ،  
ﺍﻹﺻـﻼﺡ ﻳﺆﺩﻱ  ﺍﻻﻋﺘﻘـﺎﺩ ﺑﺄﻥ ﺗﺄﺟﻴـﻞﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ، ﺑﺴﺒـﺐ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﳌﻜﺴﻴـﻚ ﻟﱪﻧﺎﻣـﺞ ﺍﻹﺻـﻼﺡ ﺍ
    ؛ﺇﱃ ﺗﻜﻠﻔـﺔ ﺃﻋﻠـﻰ ﻟﻺﺻـﻼﺡ
                                       
ﻏـﲑ  ﺭﺳـﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴـﺘﲑ  ، 0002 -0991ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  -ﲢﺮﻳﺮ ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭ ﺁﺛﺎﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕﻧﺎﺩﻳﺔ، ﺍﻟﻌﻘﻮﻥ   1
 .99، ﺹ 4002 -3002، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ ﺑﺴﻜﺮﺓ، ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ
  ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤـﺪ ﺧﻴﻀـﺮ ﺑﺴـﻜﺮﺓ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ  ،-ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ –ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﳌﺼﺮﰲ ، ﺭﺍﻳﺲ ﻣﱪﻭﻙ   2
  . 301، ﺹ 5002
 .192ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ  ﻳﻮﻧﺲ ﺃﲪﺪ ﺍﻟﺒﻄﺮﻳﻖ، 3




 ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﱵ ﻳﻌﺘﻘﺪ ﺃﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﺳﻮﻑ ﺗﺮﺗﻔﻊ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻌﺪ، ﻭ ﻫﺬﺍ  ﺍﺩﲑﺍﺳﺘﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﻭ ﰲ  - 
                                                                                                         ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺎﺗﺞ ﻋﻦ ﺍﳌﻐﺎﻻﺓ ﰲ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺍﻟﺒﻴﺰﻭ؛
ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ، ﻗﺼﲑ ﺍﻷﺟﻞ ﻭ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﺍﻻﺋﺘﻤـﺎﻥ ﺍﳌﻤﻨـﻮﺡ ﻟﻠﺠﻬـﺎﺯ ﻳﻌﺪ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭ - 
ﺩﻓﻊ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺇﱃ ﺍﻧﺘﻬﺎﺝ ﺳﻴﺎﺳـﺔ ﻧﻘﺪﻳـﺔ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﳌﺆﺩﻳﺔ ﳊﺪﻭﺙ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ، ﻭ ﺍﻟﺬﻱ 
  .ﻣﺘﺸﺪﺩﺓ ﻭ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻟﻠﻤﺤﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ
ﻴﺔ ﻋﻠـﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ ﺎﺭﺛﺇﻥ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﻧﺘﺠﺖ ﻋﻨﻬﺎ ﺁﺛﺎﺭ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﻛ     
ﻣـﻦ ﻗﻴﻤﺘـﻬﺎ ﰲ ﻣﻨﺘﺼـﻒ ﺩﻳﺴـﻤﱪ %  04ﺑ ( ﺍﻟﺒﻴﺰﻭ)ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻲ، ﺣﻴﺚ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ 
، ﻭ ﻳﺮﺟﻊ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎﺕ ﻣﺘﺘﺎﻟﻴـﺔ ﰲ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻏـﲑ 14991
ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ، ﻭ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﺩﺍﺧﻠﻴﺔ ﲤﺜﻠﺖ ﰲ ﺇﺷﺎﻋﺔ ﺟﻮ ﻣﻦ ﺍﻟﻐﻤﻮﺽ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴـﺘﻮﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ، ﻭ 
ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﺍﳌﻤﻨﻮﺡ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺒﻨﻚ ، ﺣﻴﺚ ﺃﺩﺕ 4991ﺍﻟﺘﺴﺎﻫﻞ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺧﻼﻝ 
ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻲ ﻭ ﺍﳌﻤﻨﻮﺡ ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭ ﺑﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﻻ ﻧﻨﺴـﻰ ﻗـﺮﺍﺭ 
  .ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺑﺘﻌﻮﱘ ﺍﻟﺒﻴﺰﻭ ﻭ ﲣﻠﻴﻬﺎ ﻋﻦ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ
   5991 – 4991ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌﺴﺘﺨﻠﺼﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ  -2
ﺍﳌـﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺗﻮﻗـﻒ  ﻟﻘﺪ ﺑﺪﺃﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﻌﺠﺰ ﺿﺨﻢ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﻣﻴـﺰﺍﻥ   - 
ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻋﻦ ﺳﺪﺍﺩ ﺩﻳﻮﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﰒ ﺍﺎﺭﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﻭ ﻟﻮﻻ ﺗﺪﺧﻞ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ 
 ؛ﺩﻳﻮﺎ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺍﺳﺘﺨﺪﻣﺘﻪ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﳋﺪﻣﺔ 04ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﻗﺮﺽ ﻗﺪﺭﻩ 
ﺇﻥ ﻓﻬﻢ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺃﺯﻣﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ ﱂ ﺗﻜﻦ ﺻﻌﺒﺔ ﺑﻘﺪﺭ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  - 
  ؛ﺍﻟﺴﻠﻴﻤﺔ ﻻﺣﺘﻮﺍﺋﻬﺎ، ﺣﻴﺚ ﻇﻠﺖ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﳌﺘﺪﻓﻘﺔ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ
ﺍﳌﺎﻝ ﻳﻌﺘﱪ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﻣﺘﺴـﺮﻋﺎ  ﺍﻕﺍﻟﻜﺎﻣﻞ، ﻭ ﻓﺘﺢ ﺃﺳﻮ ﺇﻥ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﻗﻴﻮﺩ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ - 
 ؛ 2ﻗﺎﻣﺖ ﺑﻪ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ
ﻗﺮﺍﺭ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺑﺒﻴﻊ ﺟﺰﺀ ﻣﻦ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺪﻑ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻋﻤﻠﺘـﻬﺎ ﱂ  - 
  ؛3ﻳﻜﻦ ﻗﺮﺍﺭ ﺻﺎﺋﺒﺎ ﺣﻴﺚ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ
ﺑﺴﺒﺐ ﻓﻘﺪﺍﻥ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑـﺔ  ﺍﳌﺘﻠﻘﻴﺔﻟﺔ ﺇﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ  ﺗﺴﺒﺐ ﰲ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭ - 
  .ﻭ ﺍﳌﻐﺎﻻﺓ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲﺍﶈﻠﻴﺔ 
                                       
1
 .23-13ﺹ ﺹ  ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ  ﺍﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ، 
 5002-4002ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﺍﻹﺳـﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ،  ﺍﻟﻨﺎﺷﺮ ﻗﺴﻢ  ،ﻗﻀﺎﻳﺎ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻌﺎﺻﺮﺓﻣﺼﻄﻔﻰ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ، ﺇﳝﺎﻥ ﳏﺐ ﺯﻛﻲ،  ،ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﳏﻤﺪ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﻄﻴﺔ 2
 .921 – 821ﺹ ﺹ 
 .501ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ  ﺭﺍﻳﺲ ﻣﱪﻭﻙ، 3




ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﺘﺤﺮﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻭ ﺿﻌﻒ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻭ ﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﺍﳉﻴﺪ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ 
  .ﺗﻌﺮﺿﻬﺎ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ
     ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﺘﺨﺬﺓ ﳌﻌﺎﳉﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ -3
ﺍﲣﺎﺫ ﳎﻤﻮﻋـﺔ ﻣـﻦ ﺍﻹﺟـﺮﺍﺀﺍﺕ  5991 – 4991ﺗﻄﻠﺒﺖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ  ﺣﺪﺛﺖ ﰲ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﰲ     
   ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﳌﻌﺎﳉﺘﻬﺎ ﻭﻭﻗﻒ ﺍﻴﺎﺭ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ، ﻭﻛﺎﻥ ﻣـﻦ ﺍﻟﺘـﺪﺍﺑﲑ ﺍﻟﺘﺼـﺤﻴﺤﻴﺔ ﺍﻟﻔﻮﺭﻳـﺔ 
  ﻣﻦ ﺘﻘﻠﻴﺺ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﻣﻦ ﻋﺠﺰ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺪﻋﻢ ﻣﺎﱄ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻲ ﲰﺢ ﺑ
، ﻭﻋﻠـﻰ 7991 – 5991ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨـﺎﱄ ﻟﺴـﻨﺔ  % 1ﺇﱃ  4991 – 2991ﺑﲔ  % 7.6
  . ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﲣﺬ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺗﻌﻮﱘ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﲢﺮﻳﺮ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
ﺳﻌﺖ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ " ﺍﻟﻨﺎﻓﺘﺎ " ﻭﻧﻈﺮﺍ ﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻣﻊ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﻛﻨﺪﺍ ﺿﻤﻦ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ        
ﺇﱃ ﺇﺷﺮﺍﻙ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺍﺗﻔﻘﺖ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻟﺘﲔ ﰲ ﲡﻨﺐ ﺍﻟﺘﻮﻗﻒ ﻋﻦ ﺩﻓﻊ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣـﺎﺕ 
 ﺇﱃﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ، ﺇﺿﺎﻓﺔ  90 ﺣﻴﺚ ﻗﺎﻣﺖ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﻗﺮﺽ ﻗﻴﻤﺘﻪﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، 
ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﺇﱃ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻟﻠﻨﻔﻂ،  5.21ﻋﻘﺪ ﻣﺒﺎﺩﻟﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
، ﺣﻴﺚ ﻣﻨﺢ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟـﺪﻭﱄ ﻗـﺮﺽ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﰲ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ
  .ﻭﻣﻦ ﰒ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﻣﻨﻊ ﺍﻣﺘﺪﺍﺩﻫﺎ ﺇﱃ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺃﺧﺮﻯ ﻲ،ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜ 8.71ﺑﻘﻴﻤﺔ 
ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﳌﺘﺠﺴﺪﺓ ﰲ ﺗﻌﻮﱘ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭ ﲢﺮﻳـﺮ ﺍﻷﺳـﻮﺍﻕ      
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﺇﱃ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﲤﺜﻠﺖ ﰲ ﺩﻋﻢ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ 
ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﻟﺴﻨﺔ %  21ﻛﺎﻧﺖ ﻫﺎﺗﻪ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻭ ﺫﺍﺕ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﺭﻏﻢ ﺿﺨﺎﻣﺔ ﺗﻜﻠﻔﺘﻬﺎ ﺍﻟﺒﺎﻟﻐﺔ ، ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ
  .ﺳﻨﺔ 03ﻳﺴﺘﻬﻠﻚ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ  7991
  5991 ﻴﺔﺍﻷﺭﺟﻨﺘﻴﻨﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺯﻣﺔ ﺍﻷ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺛﺎﺭ ﺫﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺭﺟﻨـﺘﲔ ﺁ 5991ﻭ ﺃﻭﺍﺋﻞ  4991ﻛﺎﻥ ﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﺒﻴﺰﻭ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻲ ﰲ ﺃﻭﺍﺧﺮ        
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﻣﺎﱄ ﺿﻌﻴﻒ ﻭ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﻏﲑ ﻣﺮﻧﺔ، ﻭﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻛﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻷﺟـﻨﱯ 
ﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻣﻦ ﰒ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻏﲑ ﻣﺒﺸـﺮﺓ ﺭﺟﻨﺘﲔ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﻣﺆﺷﺮﺍ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﻷﻗﺼﲑ ﺍﻷﺟﻞ، ﺃﻇﻬﺮﺕ ﺍﻷ
  .ﺑﺎﳋﲑ
، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ ﻣﻌـﺪﻝ 5991ﻭ ﺑﺪﺍﻳﺔ  4991ﻋﺎﻡ ﺍﻟﻘﻮﻱ ﻟﻸﺭﺟﻨﺘﲔ ﰲ  ﻓﻌﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ       
، ﺇﻻ 1 4991ﰲ ﺳﻨﺔ % 9.3ﺇﱃ % 6.02ﻭﺍﳔﻔﺾ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﻦ % 7.7ﳕﻮ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ 
ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺑﺸﺄﻥ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻓﺒﺪﺅﻭﺍ ﺑﺴﺤﺐ ﺃﻣﻮﺍﳍﻢ ﻣـﻦ ﻛﺎﻥ ﻳﺴﺎﻭﺭ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﶈﻠﻴﲔ ﻭﺃﻥ ﺍﻟﻘﻠﻖ 
                                       
1
 .05، ﺹ5002، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻔﻜﺮ ﺍﳉﺎﻣﻌﻲ، ﻣﺼﺮ، ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﻋﺪﻭﻯ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕﻋﺒﺪ ﺍﳊﻜﻴﻢ ﻣﺼﻄﻔﻰ ﺍﻟﺸﺮﻗﺎﻭﻱ،  




  ﻜﺴﻴﻚ، ﻓﺘﺤﻮﻟﺖ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺴﺤﺐ ﺇﱃ ﺣﺎﻟﺔ ﻣـﻦ ﺍﻟـﺬﻋﺮ ﺍﻟﺸـﺪﻳﺪ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻋﻠﻰ ﺇﺛﺮ ﺍﻻﻴﺎﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﺣﺪﺙ ﰲ ﺍﳌ
  .1ﻭﺃﺻﺒﺤﺖ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺑﻨﻘﺺ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻭ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﺑﺎﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ
% 02ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﺑﻠﻎ ﻣﻌـﺪﻝ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟـﺔ  541 ﺑﻓﻌﺠﺰﺕ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﻋﻦ ﺳﺪﺍﺩ ﺩﻳﻮﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳌﻘﺪﺭﺓ      
، ﳑﺎ ﺍﺳﺘﻮﺟﺐ ﻋﻠﻰ ﻭﺯﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ ﲣﻔـﻴﺾ ﺍﻹﻧﻔـﺎﻕ %03 ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﲝﻮﺍﱄ
، ﻭ ﺧﻔﺾ ﺍﳌﺮﺗﺒﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺼﻒ، ﻛﻤﺎ ﺃﺩﻯ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﺤﺐ ﻣﻦ ﻣﺪﺧﺮﺍﺕ ﺻﻨﺪﻭﻕ %02ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﺍﻟﺘﺄﻣﻴﻨﺎﺕ ﻭ ﺍﳌﻌﺎﺷﺎﺕ ﻟﺪﻓﻊ ﺍﻟﺮﻭﺍﺗﺐ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ، ﻭﺍﻧﺘﺸﺮ ﺍﻟﻔﻘﺮ ﻭ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ، ﻓﺜﺎﺭ ﺍﻟﺸﻌﺐ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘـﻴﲏ ﻭ ﺍﺳـﺘﻘﺎﻝ 
ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻦ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ  02ﺖ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻗﺮﺽ ﺩﻭﱄ ﻃﺎﺭﺉ ﻗﺪﺭﻩ ، ﻟﻜﻦ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋ2ﺭﺋﻴﺲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ
  .3ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﺼﺤﻴﺢ ﺍﻷﺯﻣﺔ
  :ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﻴﻨﻴﺔ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺔ -1
 :4ﺗﺮﺟﻊ ﺃﻫﻢ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻋﺠﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﻴﲏ  ﺇﱃ 
ﺭﻓﻊ  ﳕﻮ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﰲ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﺧﻠﻖ ﺃﺳﻮﺍﺭ ﲪﺎﻳﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﺴﺘﻴﻨﺎﺕ، ﻭ ﻋﺪﻡ ﻋﻤﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻋﻠﻰ - 
 ؛ﻛﻔﺎﺀﺎ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ، ﻓﻌﺠﺰﺕ ﻋﻦ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻭﺗﻌﺮﺿﺖ ﺍﳌﻨﺸﺂﺕ ﻟﻺﻓﻼﺱ
ﺿﻌﻒ ﺛﻘﺔ ﺍﳌﻨﺸﺂﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﰲ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﻴﲏ، ﳑﺎ ﻗﻠﻞ ﻣﻦ ﺭﻏﺒﺘـﻬﺎ ﰲ ﺇﺟـﺮﺍﺀ ﺍﻟـﺘﻐﲑﺍﺕ  - 
 ؛ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﰲ ﺃﳕﺎﻁ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ
ﻯ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔـﺔ ﻋﺪﻡ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﰲ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ، ﻭﺗﻌﺮﺿﻬﺎ ﻟﻼﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﺸﻮﻫﺎﺕ ﳑﺎ ﺃﺩ - 
 ؛ﻭ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ
ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻠﺒﻴﺰﻭ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﻴﲏ ﻭ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺮﺟﻊ ﺳﺒﺒﻬﺎ ﺇﱃ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﶈﺎﺭﺑﺔ  - 
 .  ﲏﺍﻟﺘﻀﺨﻢ، ﺗﺪﻓﻖ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ، ﻭﺿﻌﻒ ﺍﳉﺎﻧﺐ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﻴ
 :  ﺍﻟﺪﺭﻭﺱ ﺍﳌﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ -2
 :ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﻧﺴﺘﻄﻴﻊ  ﺃﻥ ﻧﺮﻛﺰ ﻋﻠﻰ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺪﺭﻭﺱ ﺍﳌﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ     
ﺧﻄﻮﺭﺓ ﺍﻟﺘﻘﻴﺪ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺗﻐﲑ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴـﺔ  - 
ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ، ﺷﺮﻁ ﺃﻧﻪ ﻻ ﻳﺆﺛﺮ ﻫﺬﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻐﻴﲑ  ﻓﻴﺠﺐ ﺃﻥ ﻳﺘﺨﺬ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺘﻌﺪﻳﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ
 ؛ﺑﺸﻜﻞ ﺳﻠﱯ ﻋﻠﻰ ﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ
                                       
  .862، ﺹ4002ﻣﺼﺮ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ،  ،ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔﳏﻤﺪ ﺻﻔﻮﺕ ﻗﺎﺑﻞ،  1
  .311ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ ، ﺇﳝﺎﻥ ﳏﺐ ﺯﻛﻲ،ﻣﺼﻄﻔﻰ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ،ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﳏﻤﺪ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﻄﻴﺔ  2
  . 572، ﺹ ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ ﳏﻤﺪ ﺻﻔﻮﺕ ﻗﺎﺑﻞ،  3
  .321ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩﻣﺼﻄﻔﻰ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ، ﺇﳝﺎﻥ ﳏﺐ ﺯﻛﻲ،  ،ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﳏﻤﺪ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﻄﻴﺔ  4




ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺭﻓﻊ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﺍﶈﻠﻲ، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺈﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﰲ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭ ﺳـﻌﺮ  - 
 ؛ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ
ﺍﻟﻮﻃﲏ، ﻭﺫﻟـﻚ ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﺴﺒﻖ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺭﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ  - 
 ؛ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺗﻨﻮﻉ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﳋﻮﺻﺼﺔ ﻟﺮﻓﻊ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﻮﻃﲏ
ﻻ ﳚﻮﺯ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳊﺎﻓﻈﺔ ﻟﺴﺪ ﻋﺠﺰ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﳝﻜﻦ  - 
 ؛ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔﺃﻥ ﺮﺏ ﻟﻠﺨﺎﺭﺝ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻔﺎﺟﺊ ﻭ ﺳﺮﻳﻊ، ﻭﻻ ﻳﻜﻔﻲ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻠﺪﻓﻊ ﻋﻦ 
 ؛ﺿﺮﻭﺭﺓ ﻣﺮﺍﻋﺎﺓ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﻘﺒﻮﻝ - 
ﻟﻘﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﰲ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﻋﺮﺿﺔ ﻟﻠﻌﺪﻭﻯ ﻭﺍﻹﺻﺎﺑﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﺑﺴﺒﺐ ﺿﻌﻒ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﰲ  - 
  ؛ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﺃﺛﻨﺎﺀ ﺍﻷﺯﻣﺔ
ﺼﺮﰲ ﰲ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﺃﻋﺒﺎﺀ ﻗـﺮﻭﺽ ، ﲢﻤﻞ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌ4991ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻏﲑ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﰲ ﺩﻳﺴﻤﱪ ﺳﻨﺔ  - 
  ؛ﻣﻦ ﻗﺮﻭﺽ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﲤﺜﻞ ﻗﺮﻭﺽ ﻏﲑ ﻓﺎﻋﻠﺔ % 01ﺑﻨﻜﻴﺔ ﻭﻛﺎﻥ ﻣﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ 
ﻓﻘﺪﺍﻥ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﻴﲏ ﻛـﺎﻥ ﺃﺣـﺪ  :ﻓﻘﺪﺍﻥ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﲨﻬﻮﺭ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻣﻌﻬﺎ  - 
  ؛ﺍﻷﺯﻣﺔﺍﻻﻧﺴﺤﺎﺏ ﺍﳌﻔﺎﺟﺊ ﻟﻠﻮﺩﺍﺋﻊ ﺧﻼﻝ  ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻭﺭﺍﺀ
ﱂ ﺗﺘﺒﲎ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ ﺍﳌﺼـﺮﻓﻴﺔ  4991ﰲ ﺩﻳﺴﻤﱪ  :ﺿﻌﻒ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﶈﺎﺳﱯ ﺍﳌﻌﻤﻮﻝ ﺑﻪ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ - 
ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺟﻌﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻌﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛـﺰﻱ ﺃﻥ ﻳﻘـﻴﻢ ﺍﻥ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻭﺳﻮﺀ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻓﻔﻘﺪ ،ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
  ؛1ﻭﻳﺴﺠﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﳓﻮ ﺳﻠﻴﻢ
 .ﻫﺘﻤﺎﻡ ﺑﺎﻟﺒﻌﺪ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﻋﻨﺪ ﻭﺿﻊ ﻭ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻻ - 
  5991ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ  -3
ﻓﻘﺪ ﺍﳔﻔﺾ ﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﻓﻴﻬﺎ ﻣﻦ  5991ﻟﻘﺪ ﺗﻌﺮﺿﺖ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺇﱃ ﺃﺯﻣﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻋﺎﻡ      
ﰲ ﻋـﺎﻡ  % 4ﻭﺫﻟﻚ ﻗﺒﻞ ﺃﻥ ﻳﺮﺗﻔﻊ ﻣـﺮﺓ ﺃﺧـﺮﻯ ﺇﱃ  5991ﰲ ﻋﺎﻡ  % 4ﺇﱃ ﺳﺎﻟﺐ  4991ﻋﺎﻡ  % 8
، ﻭﺍﻴﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﺑﺘﺪﺍﺀﺍ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﺧﲑ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ 7991ﰲ ﻋﺎﻡ  % 8ﰒ ﺇﱃ  6991
ﻭﺗﻮﺍﺻـﻞ  6991، ﻭﺫﻟﻚ ﻗﺒﻞ ﺃﻥ ﺗﺒﺪﺃ ﰲ ﺍﻟﺼﻌﻮﺩ ﰲ ﻋﺎﻡ 5991ﻭﺷﻬﺪ ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻴﺎﺭ ﻃﻮﺍﻝ ﻋﺎﻡ  4991
  . 7991 ﻋﺎﻡ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﻬﺎ ﰲ
ﻭﱂ ﺗﺒﺪﺃ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻮﺍﻓﺪﺓ ﰲ ﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﻭﺗﺘﺤﻮﻝ ﺇﱃ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺩﺍﺧﻠﻴﺔ ﺻﺎﻓﻴﺔ ﺇﻻ ﺑﻌـﺪ ﻋـﺎﻣﻲ  
 5991ﻭﺑﺪﺍﻳـﺔ  4991ﻓﻌﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻘﻮﻱ ﻟﻸﺭﺟﻨﺘﲔ ﰲ ﻋـﺎﻡ ، 2 8991 – 6991
                                       
 .35-25ﺹ ﺹ  ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩﻋﺒﺪ ﺍﳊﻜﻴﻢ ﻣﺼﻄﻔﻰ ﺍﻟﺸﺮﻗﺎﻭﻱ،  1
 .131ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩﻣﺼﻄﻔﻰ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ، ﺇﳝﺎﻥ ﳏﺐ ﺯﻛﻲ،  ،ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﳏﻤﺪ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﻄﻴﺔ 2




ﰲ ﺳﻨﺔ  % 9.3ﺇﱃ    %6.2ﻭﺍﳔﻔﺾ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﻦ  % 7.7ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ 
  .15991
ﺑﺴﺤﺐ ﺃﻣـﻮﺍﳍﻢ ﻣـﻦ  ﻭﺍﺅﻓﺒﺪﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻠﻖ ﻇﻞ ﻳﺴﺎﻭﺭ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﶈﻠﻴﲔ ﻭﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺑﺸﺄﻥ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ،  
ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻋﻠﻰ ﺃﺛﺮ ﺍﻻﻴﺎﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﺣﺪﺙ ﰲ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ، ﻓﺘﺤﻮﻟﺖ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺴﺤﺐ ﺇﱃ ﺣﺎﻟﺔ ﻣـﻦ ﺍﻟـﺬﻋﺮ ﺍﻟﺸـﺪﻳﺪ 
ﻦ ﺳﺪﺍﺩ ﻓﻌﺠﺰﺕ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﻋ ،2 ﻣﻦ ﻧﻘﺺ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻭﻋﺪﻡ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﺑﺎﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕﻭﺃﺻﺒﺤﺖ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺗﻌﺎﱐ
     %.02 ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﺑﻠﻎ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ 541 ﺑﺩﻳﻮﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳌﻘﺪﺭﺓ 
، ﳑﺎ ﺍﺳـﺘﻮﺟﺐ ﻋﻠـﻰ ﻭﺯﻳـﺮ 1002ﰲ ﺃﻭﺍﺧﺮ  % 03ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﲝﻮﺍﱄ      
ﻛﻤﺎ ﺃﺩﻯ ﻫـﺬﺍ  ﺍﻟﻮﺿـﻊ ﺇﱃ ،ﻭﺧﻔﺾ ﺍﳌﺮﺗﺒﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺼﻒ % 02ﻧﻔﺎﻕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻹ
ﻭﺍﻧﺘﺸﺮ ﺍﻟﻔﻘﺮ ﻭﺍﻟﻔﺴـﺎﺩ، ﻓﺜـﺎﺭ ﳌﻌﺎﺷﺎﺕ ﻟﺪﻓﻊ ﺍﻟﺮﻭﺍﺗﺐ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ، ﺍﻟﺴﺤﺐ ﻣﻦ ﻣﺪﺧﺮﺍﺕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﺘﺄﻣﻴﻨﺎﺕ ﻭﺍ
، ﻟﻜﻦ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻗﺮﺽ ﺩﻭﱄ ﻃﺎﺭﺉ ﻗﺪﺭﻩ 3ﺍﻟﺸﻌﺐ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﻴﲏ ﻭﺍﺳﺘﻘﺎﻝ ﺭﺋﻴﺲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ
  .ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻦ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻣﻦ ﺍﺟﻞ ﺗﺼﺤﻴﺢ ﺍﻷﺯﻣﺔ 02
  8991 – 7991 ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺩﻭﻝ ﺯﻣﺔ ﺍﻷ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
 ﻛـﻞ  ﻓﺎﻗـﺖ  ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻦ ﺁﺳﻴﺎ ﺷﺮﻕ ﺟﻨﻮﺏ ﺩﻭﻝ ﺳﺎﻋﺪﺕ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﻫﻨﺎﻙ     
 ﻣﻌـﺪﻻﺕ  ﲢﻘﻴﻖ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺃﺑﺮﺯﻫﺎ ﻣﻦ ﻟﻌﻞ ﺍﻟﺘﻮﻗﻌﺎﺕ
 ﻛﻤـﺎ  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﺭﺅﻭﺱ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﺏﺬﺟ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ، ﻭﺿﺮﺍﺋﺐ ﺗﻀﺨﻢ
 ﳒﺤﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﺗﻠﻚ ﰲ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﲢﻘﻴﻖ ﰲ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﰲ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳﺎﻫﻢ
  .ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﺭﻓﻊ ﰲ ﺁﺳﻴﺎ ﺷﺮﻕ ﺩﻭﻝ
ﻟﻘﺪ ﺍﻧﺒﻬﺮ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﲟﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﱵ ﺣﺪﺛﺖ ﰲ ﺁﺳـﻴﺎ ﺍﻟﺸـﺮﻗﻴﺔ، ﺇﺫ ﺷـﻜﻞ       
ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻱ ﺍﻷﺳﻴﻮﻱ ﻣﺜﺎﻻ ﻧﺎﻝ ﺇﻋﺠﺎﺏ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﻼﺣﻈﲔ ﰲ ﺍﺎﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﺍﳌﺎﱄ، ﻭ ﻟﻌﻞ ﻫﺬﺍ ﻣﺎ 
ﻣﺜﻞ  7991ﺣﻴﺚ ﻋﺮﻓﺖ ﺩﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻗﺒﻞ ﻋﺎﻡ  ﺩﻓﻊ ﺑﺮﺟﺎﻝ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻴﻬﺎ،
ﺍﻟﺒﻌﺪ ﺍﻟﻌـﺎﳌﻲ ﻥ ﺃﺧﻄﺮﻫﺎ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻌﻤﻖ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﻭﻭﻏﲑﳘﺎ، ﺇﻻ ﺃ 0891، ﻛﻮﺭﻳﺎ ﺳﻨﺔ8791ﺍﻧﺪﻭﻧﻴﺴﻴﺎ ﰲ 
  ، ﻓﻜﻴﻒ ﺣﺪﺛﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ؟7991ﻛﺎﻧﺖ ﺃﺯﻣﺔ 
   :ﺟﺬﻭﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ -1
 ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﺍﻧﺘﻘﻠﺖ ﻣﺎ ﻭﺳﺮﻋﺎﻥ ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﻣﻦ ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ 7991 ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ ﺷﻬﺮ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﺘﻐﻴﲑ ﰲ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺑﺪﺃﺕ     
 ﻭﻫﻮﻧﺞ ﺍﳉﻨﻮﺑﻴﺔ ﻭﻛﻮﺭﻳﺎ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ )ﺃﺳﻴﺎ ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎ ﺍﻷﻗﻮﻯ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻭﺇﱃ ﺃﺳﻴﺎ ﺷﺮﻕ ﺟﻨﻮﺏ ﺑﻘﻴﺔ ﺩﻭﻝ
                                       
 .05ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩﻋﺒﺪ ﺍﳊﻜﻴﻢ ﻣﺼﻄﻔﻰ ﺍﻟﺸﺮﻗﺎﻭﻱ ،  1
 .862ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩﳏﻤﺪ ﺻﻔﻮﺕ ﻗﺎﺑﻞ،  2
 .311ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ،  ﻣﺼﻄﻔﻰ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ، ﺇﳝﺎﻥ ﳏﺐ ﺯﻛﻲ، ،ﻋﻄﻴﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﳏﻤﺪ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ 3




 ﺇﱃ ﺍﻟـﺬﻋﺮ  ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻧﺘﺸﺮ ﺍﻟﱵ ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﻭﰲ ،1ﻣﺎ ﺣﺪ ﺇﱃ ﻭﻣﺘﻘﺎﺭﺑﺔ ﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﻗﺪ ، ﺑﺪﺭﺟﺎﺕ( ﻛﻮﻧﺞ
 ﻛﺒﲑ ﺑﺸﻜﻞ ﺎﺻﺎﺩﺭﺍ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺣﻴﺚ ، 6991ﺳﻨﺔ ﻣﻨﺬ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻮﺍﺭﺽ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﺪﺃﺕ ﻗﺪﺍﺎﻭﺭﺓ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﻘﻴﺔ
 ﻭﺑﻌـﺾ  ﻟﺘﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻓﻘﺪﺍﻥ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﻣﺎ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺫﻟﻚ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺷﻬﺪﻩ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺘﻴﺠﺔ
 .ﺳﻴﺎﺁ ﺷﺮﻕ ﺟﻨﻮﺏ ﺩﻭﻝ
 ﺍﻟـﱵ  ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺃﺣﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺣﺠﻢ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻟﺘﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻭﺟﻮﺩ ﻋﺪﻡ ﺇﻥ   
 ﳌﺪﺓ ﺍﻟﺒﺎﺕ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﺪﻓﺎﻉ ﰲ ﺍﻟﺘﺎﻳﻠﻨﺪﻳﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﻭﻣﻊ ﺣﻴﺚ ،(ﺍﻟﺒﺎﺕ )ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺑﺘﻌﻮﱘ ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﻋﺠﻠﺖ
 ﺭﺑـﻂ  ﻋـﻦ  ﲣﻠﺖ ﺍﻟﻨﻬﺎﻳﺔ ﰲ ﺎﺃ ﺇﻻ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻣﻦ ﺎﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎ ﻣﻦ ﺍﻷﻛﱪ ﺍﳉﺰﺀ ﺍﺳﺘﺘﺮﺍﻑ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﻣﺎ ﻃﻮﻳﻠﺔ
 ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﺇﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺎﻳﻠﻨﺪﻳﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺎﻭﺕﻭ ﺗﻌﻮﳝﻬﺎ ﰲ ﻭﺷﺮﻋﺖ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ
 ﺃﻥ ﻛﻤﺎ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﰲ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺑﺮﺯﺕ ﻭﻗﺪ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ،
 .2ﻣﻀﻄﺮﺑﺔ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﺑﻴﺌﺔ ﰲ ﻟﻠﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻋﺮﺿﺔ ﻛﺎﻧﻮﺍ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﱐ ﻭﺍﻟﲔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ
 ﺗﻜـﻦ  ﻭﱂ ﻛـﺒﲑ  ﺑﻮﻗﺖ ﺣﺪﻭﺛﻬﺎ ﻗﺒﻞ ﻇﻬﺮﺕ ﻗﺪ ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﻮﺍﺩﺭ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻭﻓﻘﺎ      
 ﻋـﺪﻡ  ﺣﻴـﺚ  ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ،  ﺑﺎﻷﺯﻣـﺎﺕ  ﻋﻼﻗﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻫﻨﺎﻙ ﻛﺎﻧﺖ ﻓﻘﺪ، )esirprus(ﺑﺎﳌﻔﺎﺟﺄﺓ
 ﻭﻓﻘـﺪﺍﻥ  ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻭﺗﺰﺍﻳﺪ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﻣﻴﺰﺍﻥ ﰲ ﻭﻋﺠﺰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺻﺮﻑ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻻﻃﻤﺌﻨﺎﻥ،
 ﻳﻀﺎﻑ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ، ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﻭﺿﻌﻒ ﺍﳌﺎﻝ، ﺭﺃﺱ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﻓﻘﺎﻋﺎﺕ ﻭﺗﺸﻜﻞ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ
ﺔ ﺍﻟﺸـﻔﺎﻓﻴ  ﺍﻧﻌﺪﺍﻡ ﺫﻟﻚ )ecnerapsnart ed euqnam el( ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﺇﱃ
 ﻋﺎﺟﻠﺔ ﺗﺪﺍﺑﲑ ﺍﲣﺎﺫ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻭﺷﺪﺩ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﻣﻦ ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺣﺬﺭ ﻭﻗﺪ ، 3ﻭﺍﻟﺒﻨﻮﻙ
 ﻷﺯﻣـﺔ  ﺇﻟﻴﻬـﺎ  ﺍﻣﺘـﺪﺕ  ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺣﺬﺭ ﻛﻤﺎ ،4ﺫﻟﻚ ﺑﺸﺄﻥ ﺗﺼﺤﻴﺤﻴﺔ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺃﻱ ﺗﺘﺨﺬ ﱂ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻭﻟﻜﻦ
  .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺎﻗﻄﺎﻋﺎ ﰲ ﺍﻟﻀﻌﻒ ﺟﻮﺍﻧﺐ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺎﻳﻠﻨﺪﻳﺔ
ﻳﺘﻤﺘﻌﻮﻥ  ﻧﻴﺴﻴﺎ، ﺗﺎﻳﻼﻧﺪ، ﻛﻮﺭﻳﺎ ﻭ ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎﻟﻼﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ، ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻧﺪﻭﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ     
ﺑﺴﺠﻞ ﺭﺍﺋﻊ ﰲ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻟﻜﻦ ﲡﺎﻫﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻟﻠﻤﺸﻜﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﻃﻔﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻄﺢ ﻇﻨﺎ ﻣﻨﻬﺎ ﺃـﺎ 
ﺣﻴﺚ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﻔﻌﻞ ﻋﻤﻠﻴـﺎﺕ  7991ﳏﺼﻨﺔ، ﺳﺒﺐ ﳍﺎ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﰲ ﺃﺯﻣﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺳﻨﺔ 
ﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭ ﺗﺪﱐ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﳑﺎ ﺍﺿﻄﺮ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺇﱃ ﺭﻓﻊ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﳍﺪﻑ ﺍ
ﻭﻗﻒ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، ﻓﺎﺭﺗﻔﻌﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋـﺪﺓ ﰲ 
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ﻤﺮﻳﻦ ﻳﺘﺨﻠﺼﻮﻥ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻟـﱵ ﻭﺑﺪﺃ ﺍﳌﺴﺘﺜ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ،% 002ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﻌﺾ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ 
ﻟﺪﻳﻬﻢ ﻹﻳﺪﺍﻉ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﻭﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳـﻬﻢ ﻣـﺎ ﺑـﲔ 
ﻣﻦ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻭﻗﺪ ﺑﺪﺃﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﺗﺎﻳﻼﻧﺪ ﻻﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺃﺿـﻌﻒ ﺍﳊﻠﻘـﺎﺕ ﰲ % 05ﻭ % 52
، ﺣﻴﻨﻤﺎ ﻗﺎﻡ ﺳﺘﺔ ﻣﻦ ﻛﺒﺎﺭ ﲡﺎﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﰲ ﺑﺎﻧﻜﻮﻙ ﺑﺎﳌﻀـﺎﺭﺑﺔ ﻋﻠـﻰ 7991ﺍﳌﻨﻈﻮﻣﺔ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﻭ ﻛﺎﻥ ﺫﻟﻚ ﰲ 
ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﺎﻳﻼﻧﺪ ﺑﻌﺮﺽ ﻛﻤﻴﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻨﻪ ﻟﻠﺒﻴﻊ، ﻓﻔﺸﻠﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﰲ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﺘـﻬﺎ " ﺍﻟﺒﺎﺕ"ﺧﻔﺾ 
  .  ﺑﺴﺒﺐ ﺗﺂﻛﻞ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺭﻫﻴﺐ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﻌﺪ ﻗﺮﺍﺭ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺑﺎﻻﻧﺴﺤﺎﺏ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ
ﻣﻘﺎﺭﻧـﺔ ﺑﺴـﻨﺔ  7991/90/51ﰲ % 8.71ﰒ ﺍﻧﺘﻘﻠﺖ ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﺇﱃ ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ ﻓﺎﺎﺭﺕ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺑﻨﺴـﺒﺔ        
  .1%02، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺘﺎﻳﻮﺍﻥ ﻓﻘﺪ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ، ﻟﻜﻦ ﺍﳔﻔﺾ ﻣﺆﺷﺮ ﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺎ ﳓﻮ 6991
ﺿـﺨﻤﺔ ﻣـﻦ  ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳍﻮﻧﺞ ﻛﻮﻧﺞ ﺃﻗﻮﻯ ﺍﳊﻠﻘﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﻨﻈﻮﻣﺔ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ، ﻭ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﺤﻮﺫ ﻋﻠﻰ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃـﺎﺕ 
ﻞ ﻳ  ـﻓﻮﻗـﻊ ﲢﻮ % 002ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺍﻣﺘﺪﺕ ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﳑﺎ ﺩﻓﻊ ﺑﺎﳊﻜﻮﻣﺔ ﺇﱃ ﺭﻓﻊ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺇﱃ 
ﺿﺨﻢ ﻟﻸﻣﻮﺍﻝ ﻣﻦ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﻴﺎﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭ ﺍﻟﺴـﻨﺪﺍﺕ ﻭ 
ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ، ﻟﻨﺪﻥ، ﺑﺎﺭﻳﺲ، ﻓﺮﺍﻧﻜﻔﻮﺭﺕ ﻭ ﻃﻮﻛﻴـﻮ :  ﺎﺕﺑﻮﺭﺻﻣﺜﻞ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ 
  .ﻭﻟﻜﻦ ﺳﺮﻋﺎﻥ ﻣﺎ ﻋﺎﺩﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻟﻼﻧﺘﻌﺎﺵ، ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ
    :ﺧﺼﺎﺋﺺ ﺍﻷﺯﻣﺔ -2
  : 2ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﲞﺼﺎﺋﺺ ﻓﺮﻳﺪﺓ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺄﻱ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﺃﺧﺮﻯ ﻭ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ
  ؛ﻣﻨﺎﻃﻖ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﳕﻮﺍﺃﺎ ﺣﺪﺛﺖ ﰲ ﺃﺳﺮﻉ   - 
  ؛ﺃﺎ ﺣﺪﺛﺖ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻔﺎﺟﺊ ﻭ ﻋﻨﻴﻒ ﻭ ﺣﺎﺩ ﻭ ﺑﺪﻭﻥ ﺃﻱ ﺗﺪﺭﺝ - 
ﺧﻄﲑﺓ ﺑﺘﻠﻚ ﺍﻷﺑﻌﺎﺩ ﺣﻴﺚ ﱂ ﺗﺪﺧﻞ  ﻋﺪﻡ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﲝﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﺃﻱ ﺇﺷﺎﺭﺓ ﺑﺈﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺣﺪﻭﺙ ﺃﺯﻣﺔ  - 
  .ﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﰲ ﺗﻮﻗﻌﺎﺕ ﺃﺣﺪ ﺳﻮﺍﺀ ﺣﻜﻮﻣﺎﺕ ﺩﻭﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺃﻭ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
  :ﺩﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﺃﺯﻣﺔﺒﺎﺏ ﺳﺃ  -3
 ﺍﻹﻋﻼﻡ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﻭﺍﻫﺘﻤﺖ ﻭﺃﺳﺒﺎﺎ ﺃﺻﻮﳍﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻛﺘﺐ ﺳﻴﺎﺁ ﺷﺮﻕ ﺟﻨﻮﺏ ﺩﻭﻝ ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻨﺬ       
 ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳـﻴﲔ  ﺍﳌﺮﻛﺰﻳـﺔ  ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﳏﺎﻓﻈﻮ ﺍﻷﻛﺎﺩﳝﻴﲔ ﻗﺪﻡ ﻭﻗﺪ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ، ﻫﺬﺍ ﰲ ﻛﺒﲑ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
 ﻭﻳﺮﺟـﻊ  ،3ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺑﻘﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﻣﻦ ﻭﻟﻠﺘﺨﻮﻑ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺑﻐﺮﺽ ﻣﻨﺘﻈﻢ ﻢ ﺑﺸﻜﻞﲢﻠﻴﻼ
 ﺳﻴﺎﺳـﺎﺕ  ﻣﺜـﻞ  ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺩﺍﺧﻠﻴﺔ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺇﱃ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﶈﻠﻠﲔ ﻫﺬﻩ ﺑﻌﺾ
                                       
  .54، ﺹ2002ﺎ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺜﻘﺎﻓﺔ ﻭ ﺍﻟﻨﺸﺮ، ، ﺳﻮﺭﻳ10، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺩﻛﺘﺎﺗﻮﺭﻳﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝﺃﺩﻳﺐ ﺩﳝﺘﺮﻱ،   1
 .481، ﺹ5002ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ، ، ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺷﺒﺎﺏ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻋﺎﻃﻒ ﻭﻟﻴﻢ ﺍﻧﺪﺭﺍﻭﺱ،  2
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 .21P ,0002 evèneG




 ﺗﺘﻌﻠـﻖ  ﺧﺎﺭﺟﻴـﺔ  ﻭﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ، ﺁﺳﻴﺎ ﺷﺮﻕ ﺟﻨﻮﺏ ﺩﻭﻝ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻭﺑﺒﻨﻴﺔ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺑﺸـﻜﻞ  ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺗﻨﻌﻜﺲ ﺣﻴﺚ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﺳﻴﺎ ﺷﺮﻕ ﺟﻨﻮﺏ ﺑﲔ ﺩﻭﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﺎﻟﻌﻼﻗﺎﺕ
 .ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﳌﺆﺛﺮﺓ ﻭﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﺜﻞ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺎﺷﺮ
 ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻛﻮﻥ ﺇﱃ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﻳﺮﺟﻊ ﺁﺳﻴﺎ ﺷﺮﻕ ﺟﻨﻮﺏ ﺩﻭﻝ ﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﺃﻥ ﺍﶈﻠﻠﲔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻭﻳﺮﻯ     
 ﻋﻠـﻰ  ﻭﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻗﺪﺭﺓ ﻣﻦ ﻭﺃﻗﻮﻯ ﺃﻛﱪ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﺎﺷﻬﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ
 .ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ ﻣﻌﻬﺎ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ
 ، 1ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻭﲟﻌﺪﻻﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺗﺪﻓﻖ ﻫﻲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻧﺸﻮﺏ ﺇﱃ ﺃﺩﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺃﻫﻢ ﺇﺣﺪﻯ ﻣﻦ
 ﻣـﻦ  ﺃﺩﻳـﺮ  ﺍﻟﺬﻱ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺁﺳﻴﺎ ﺷﺮﻕ ﺟﻨﻮﺏ ﺩﻭﻝ ﺇﱃ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺗﺪﻓﻖ ﺃﺩﻯ ﺣﻴﺚ
 ﺍﻻﺋﺘﻤـﺎﻥ  ﻣﻨﺢ ﰲ ﺍﻟﺘﺴﺎﻫﻞ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﳑﺎ ﻟﻠﺮﻗﺎﺑﺔ، ﺧﺎﺿﻌﺔ ﻭﻏﲑ ﻭﺿﻌﻴﻔﺔ ﻫﺸﺔ ﻭﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻃﺮﻑ
 ﻛﻠـﻬﺎ  ﻟﻴﺴـﺖ  ﻣﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﻮﻇﻴﻒ ﺍﻟﺪﺍﺋﻨﺔ، ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺗﺸﺪﻳﺪ ﰲ ﻭﺍﻟﺘﻬﺎﻭﻥ
 ﰲ ﺍﳍﺸـﺔ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻭﺇﱃ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﻈﻢ ﺿﻌﻒ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﻮﻥ ﻭﻳﺸﺮﺡ ﻛﻤﺎ ﳎﺪﻳﺔ،
 )seligarf seimonocé( .ﺁﺳﻴﺎ ﺷﺮﻕ ﺩﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ
 :2ﻧﺬﻛﺮﻫﺎ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲﻭﻫﻨﺎﻙ ﺃﺳﺎﺏ ﺃﺧﺮﻯ 
ﺳﻴﺎ ﺇﺫ ﻭﺻﻞ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﰲ ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ ﺁﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﰲ ﺗﻮﺍﺯﻥ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﳌﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺩﻭﻝ ﺷﺮﻕ  - 
 ؛5991ﰲ ﻛﻮﺭﻳﺎ ﻋﺎﻡ  % 57.4ﻭ  7991ﻭ 6991ﰲ ﻋﺎﻣﻲ   % 6.4ﺇﱃ 
 ؛ﻞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺑﺎﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﻘﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞﻮﻳﲤ - 
 ؛ﻣﻨﺢ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺪﻭﻥ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺳﻠﻴﻤﺔ ﺃﻭ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻛﺎﻓﻴﺔ - 
ﺍﻧﺴﺤﺎﺏ ﺍﳊﻜﻮﻣـﺔ ﻣـﻦ ﺿﻌﻒ ﻭ ﻗﺼﻮﺭ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﻭ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﻓﺴﺎﺩﻩ ﻭ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﻮﻳﺮﻩ، ﻭ - 
 ؛ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﻧﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﻋﺪﻡ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺺ ﺍﶈﻠﻲ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﻭﺑﺪﻭﻥ ﳐﺎﻃﺮﺓ ﰲ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤـﻼﺕ  - 
 ؛ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ
ﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﳑـﺎ ﺣـﻮﻝ ﺍﻟﺮﻓﻊ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺪﻑ ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼ - 
 ؛ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺇﱃ ﺇﻳﺪﺍﻋﺎﺕ ﺑﺎﻟﺒﻨﻮﻙ
ﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟـﺪﻳﻬﺎ ﺣﻴـﺚ ﻛﻞ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﺂﻨﺪﺍ ﰲ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺗﻓﺸﻞ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﰲ ﺗﺎﻳﻠ - 
ﺮﺍﺟﻊ ﺣﺎﺩ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﻗـﺮﺭ ﻨﺪﺍ ﺇﱃ ﺧﻔﺾ ﺭﲰﻲ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻧﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻓﻮﺭﻳﺔ ﺗﳉﺄﺕ ﺗﺎﻳﻠ
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ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻏﻠﺐ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟـﻞ ﻭ ﰲ ﺷـﻜﻞ  ،ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺍﻻﻧﺴﺤﺎﺏ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ
  ؛ 1(ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﺴﺎﺧﻨﺔ ) ﻣﻀﺎﺭﺑﺎﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
 ؛ﺑﺎﳌﺨﺎﻃﺮﺍﻟﺘﻮﺳﻴﻊ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﺮﻓﻴﺔ، ﻭﻓﺘﺢ ﺍﺎﻝ ﻭﺍﺳﻌﺎ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺎﺕ ﺍﶈﻔﻮﻓﺔ  - 
ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺒﻌﺾ ﺩﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﻋﻠـﻰ ﺗـﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ  - 
 ؛ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻊ ﺍﻧﻜﻤﺎﺵ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﺮﻛﻮﺩ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﺻﺎﺏ ﺍﻟﺴـﻮﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ  - 
  ؛ﻟﺬﻱ ﺃﺩﻯ  ﺇﱃ ﺍﻴﺎﺭ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻮﺟﻮﺩ ﻓﺎﺋﺾ ﻋﺮﺽ ﳒﻢ ﻋﻦ ﺍﻹﻓﺮﺍﻁ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﻣﺮ ﺍ
ﺛﺒﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﱃ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺃﺳﻴﺎ ﻣﺜﺒﺘﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎ ﳑﺎ ﻭﻟﺪ ﺇﺣﺴﺎﺳﺎ ﺯﺍﺋﻔﺎ ﳑـﺎ  - 
ﺷﺠﻊ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺩﻳﻮﻥ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻘﻮﻣﺔ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﻦ ﺩﻭﻥ ﲢﻔﻆ ﳑﺎ ﺟﻌﻠﻬﺎ ﻣﻌﺮﺿﺔ ﻷﺧﻄﺎﺭ ﺍﳔﻔـﺎﺽ 
  ؛ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ
ﻞ ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺘﺠﺴﺪﺓ ﲝﺎﻻﺕ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻟﻮﺍﺳﻊ ﻭ ﺍﺿﻄﺮﺍﺏ ﻓﺸﻞ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﺗﻘﻠﻴ - 
  ؛ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ
ﺧﺮ ﰒ ﺂﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺇﱃ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﺑﻪ  ﺑﺸﻜﻞ ﺃﻭ ﺑﺍﻻﺃﺩﻯ  - 
 ؛ﺇﱃ ﺗﻀﺎﺅﻝ ﺩﺭﺟﺔ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻣﻨﺬ ﻣﻨﺘﺼﻒ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﺇﱃ ﺗﻀﺨﻢ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﻝ ﺿﺨﻤﺔ  ﺃﺩﻯ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ - 
  ؛2ﺇﱃ ﺩﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺃﺳﻴﺎ
ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ، ﻭ ﺑﺪﻭﻥ ﳐﺎﻃﺮﺓ ﰲ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ  - 
  ؛ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ
  .3ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭ ﻓﺘﺢ ﳎﺎﻻ ﻭﺍﺳﻌﺎ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺎﺕ ﻛﺜﲑﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ - 
 : ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺃﺯﻣﺔ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ -4
 ﻧﻄـﺎﻕ  ﺍﺗﺴﺎﻉ ﻭﻣﻊ ﺃﻧﻪ ﺇﻻ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺗﺄﺛﺮﺍ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﻛﺜﺮ ﻛﺎﻧﺖ ﺁﺳﻴﺎ ﺷﺮﻕ ﺟﻨﻮﺏ ﺩﻭﻝ ﺃﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻋﻠﻰ      
 ﺇﱃ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺁﺛﺎﺭ ﺗﻨﺘﻘﻞ ﺃﻥ ﺑﺪ ﻻ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻭﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﻭﺟﻮﺩ ﻇﻞ ﻭﰲ، ﺍﻷﺯﻣﺔ
 ﺃﺧﺮﻯ ﺩﻭﻝ ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻭﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻭﻃﺎﻟﺖ ﺍﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺧﺎﺭﺝ
 ﺇﱃ ﺩﻭﻟـﺔ  ﻣـﻦ  ﺗﺄﺛﲑﻫﺎ ﳜﺘﻠﻒ ﻗﺪ ﺍﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺑﺎﻗﻲ ﻭﻣﺜﻞ ﻭﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ
  : ﺍﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺗﺒﺖ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺃﻫﻢ ﻳﻠﻲ ﻭﻓﻴﻤﺎ ﺃﺧﺮﻯ،
                                       
 .402 ﺹ ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﻋﺮﻓﺎﺕ ﺗﻘﻲ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳊﺴﻴﲏ،  1
 .332- 232ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﲔ ﺍﻟﺸﻤﺲ، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﺹ ﺹ ، ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙﻃﺎﺭﻕ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺎﻝ ﲪﺎﺩ،  2
   .361ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ،  ،ﺑﺴﺎﻡ ﺍﳊﺠﺎﺭ 3




ﻭﻋﻠﻰ  ﺍﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺗﺪﻫﻮﺭﺕ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻧﻄﺎﻕ ﻭﺍﺗﺴﺎﻉ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺗﺮﺩﻱ ﺗﺴﺎﺭﻉ ﻣﻊ - 
ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﺫﻟﻚ ﻋﺪﻡ  ﺍﻟﻔﻠﺒﲔ، ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ، ﺍﳉﻨﻮﺑﻴﺔ، ﻛﻮﺭﻳﺎ ﺗﺎﻳﻼﻧﺪ، ﺍﻧﺪﻭﻧﻴﺴﻴﺎ،  :ﺍﳋﻤﺲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﳋﺼﻮﺹ ﻭﺟﻪ
 ﻮﺟﻬﺔﺃﻧﺸﻄﺔ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﻭﺇﺧﻔﺎﻕ ﺃﻏﻠﺒﻬﺎ ﰲ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﺍﻟﺼﺤﻴﺢ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳌﺗﻮﺍﻓﺮ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺎﺭﻡ ﻟﻠﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ 
ﺍﻟﻜﺎﰲ ﻣﻦ ﺃﺭﺑﺎﺣﻬﺎ ﻟﻠﺘﻐﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﳑﺎ ﺃﺿـﻌﻒ ﻣـﻦ  ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ، ﺇﺫ ﱂ ﲡﻨﺐ 
ﻻﻧﻜﻤﺎﺵ ﻭﺯﻋﺰﻋﺔ ﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺘﻬﺎ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺗﻘﻠﻴﺺ ﻗﺪﺭﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﺘﺰﻳﺪ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﻋﻤﻖ ﺍ
  ؛1ﺍﳌﻨﻄﻘﺔﺍﳌﺘﺮﺩﺩﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﻌﻮﺩﺓ ﺇﱃ  ﻦﺍﻟﺜﻘﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻭﺇﺛﺎﺭﺓ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺬﻋﺮ ﰲ ﺻﻔﻮﻑ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳ
 ﻣﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻭﲣﻮﻑ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﲡﺎﻩ ﰲ ﺍﳌﻔﺎﺟﺊ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ - 
 ﺣﺠﻢ ﺑﻴﻊ ﰲ ﻳﺴﺎﺭﻋﻮﻥ ﺟﻌﻠﻬﻢ ﳑﺎ ،ﳍﻢ ﺍﳌﻔﻀﻠﺔ ﺍﻷﻣﺎﻛﻦ ﺃﺣﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﺑﻌﺪﻣﺎ ﺁﺳﻴﺎ ﺷﺮﻕ ﺩﻭﻝ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺗﺪﻫﻮﺭ
 ؛ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ، ﻣﻦ ﻟﻠﺘﻘﻠﻴﻞ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﻛﺒﲑ
ﻣﺴـﺘﻮﻳﺎﺕ  ﻭﺗﺪﱐ ﻭﺍﻟﻔﻘﺮ، ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻭﺇﻓﻼﺱ ﻴﺎﺭﺍ -
ﻧﺴـﺒﺔ  ﺃﻥ ﺣﻴـﺚ  ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﺟﺮﺍﺀ ﻣﻦ ﺗﻀﺮﺭﺍ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻭﻛﻮﺭﻳﺎ ﻭﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ ﻭﺗﺎﻳﻼﻧﺪ ﺃﻧﺪﻭﻧﻴﺴﻴﺎ ﻭﺗﻌﺘﱪ ﺍﳌﻌﻴﺸﺔ،
ﺍﻟﻜﺒﲑ  ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻳﻮﺿﺢ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﻭﺍﳉﺪﻭﻝ 7991 ﺑﺴﻨﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 9991 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺃﺿﻌﺎﻑ ﺑﺜﻼﺛﺔ ﺗﻀﺎﻋﻔﺖ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ
  .ﺍﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﺒﻌﺾ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﰲ
 .9991- 7991ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﺕ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻟﺒﻌﺾ ﺩﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﺧﻼﻝﻣﻌﺪﻻ :(1- 1)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  9991  7991  
  8.5  4.2  ﻫﻮﻧﺞ ﻛﻮﻧﺞ
  0.51  9.4  ﺍﻧﺪﻭﻧﻴﺴﻴﺎ
  5.8  3.2  ﻛﻮﺭﻳﺎ
  2.5  6.2  ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ
  5.4  8.1  ﺳﻨﻐﺎﻓﻮﺭﺓ
  0.6  2.2  ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ
 .25 p ,9002 sirap ,EDCO'L ed noitidé ,selanoitanretni snoitargim sed secnadneT : ecruoS
  :ﺣﻴﺚ ﺃﻥ
 ؛7991، ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻧﺪﻭﻧﻴﺴﻴﺎ، ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﻓﻴﻔﺮﻱ 7991ﻋﺎﻡ ﺕ ﰲ ﺎﻳﺔ ﻛﻞ ﺍﳌﻌﺪﻻ - 
، ﻛﻮﺭﻳﺎ ﻭﻫﻮﻧﺞ ﻛﻮﻧﺞ 8991، ﺍﻧﺪﻭﻧﺴﻴﺎ ﻭﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ ﻭﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﺩﻳﺴﻤﱪ 8991ﺳﻨﻐﺎﻓﻮﺭﺓ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﻘﺪﻳﺮﻳﺔ ﺳﻨﺔ  - 
 .9991ﻭﺍﻟﺼﲔ ﺟﺎﻧﻔﻲ 
                                       
1
-38، ﺹ ﺹ 3002، ﻋﻼﻡ ﺍﻟﻜﺘﺐ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﻣﺼـﺮ، 1، ﻁ"ﺍﻷﳘﻴﺔ، ﺍﻟﺴﺒﻞ ﻣﻘﺘﺮﺣﺎﺕ ﺍﻟﻨﺠﺎﺡ" ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺻﻼﺡ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺣﺴﻦ ﺍﻟﺴﻴﺴﻲ،  
 .48
 




  7991ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌﺴﺘﺨﻠﺼﺔ ﻣﻦ ﺃﺯﻣﺔ ﺩﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺃﺳﻴﺎ  -5
ﻭﺍﳊﺼﺎﻧﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺧﺘﻼﻻﺕ ﻫﻴﻜﻠﻴﺔ ﺇﻥ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻁ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻻ ﻳﻮﻓﺮ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ  -
  ؛ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ
   ؛ﻳﺆﺩﻱ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﺑﺎﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ -
ﺎﺩ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞ ﲟﺨﺘﻠﻒ ﺃﻧﻮﺍﻋﻬﺎ، ﻋﺪﻡ ﺍﻻﻋﺘﻤ -
   ؛ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﳊﺴﺎﺳﻴﺘﻬﺎ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪﺓ ﺍﲡﺎﻩ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﲡﻨﺐ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﺘﻮﺍﻓﺮ ﺍﳋﱪﺓ ﺍﻟﻄﻮﻳﻠﺔ ﻭﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﻀﺨﻤﺔ ﻟﺪﻯ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ  -
  ؛ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
ﻈﻤﺔ ﻭﺍﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺣﱴ ﺗﺘﻤﺎﺷﻰ ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺒﻨـﻚ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺪﺍﺋﻢ ﻟﻸﻧ -
 ؛ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﰲ ﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﻭﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ
ﺍﻟﺘﻨﻮﻉ ﰲ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ، ﻭﺍﻟﺘﻨﻮﻳﻊ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﻋﻤﻼﺀ ﻋﺪﻳﺪﻳﻦ ﻭﻣﻨﺎﻃﻖ ﺟﻐﺮﺍﻓﻴﺔ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻭ ﻗﻄﺎﻋـﺎﺕ  -
   . 1ﻋﺪﻳﺪﺓ ﲡﻨﺒﺎ ﻟﻠﺘﺮﻛﺰ
ﳑﺎ ﺳﺒﻖ ﻳﺘﺒﲔ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ، ﻫﻲ ﺃﺯﻣﺔ ﻧﺸﺄﺕ ﻋﻦ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﳋـﺎﺭﺟﻲ ﺍﳌﻔـﺮﻁ ﻭ    
ﺍﻟﺬﻱ ﺧﻼﻓﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻳﻌﺘﱪ ﻣﺜﲑ ﻟﻠﻤﺘﺎﻋﺐ، ﻭﳑﺎ ﻳﻌﺰﺯ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺃﻱ ﺃﻥﹼ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟـﱵ ﻛﺎﻧـﺖ ﻓﻴﻬـﺎ 
  . ﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺗﺄﺛﺮﺕ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﺃﻗﻞﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞ ﺃﺩﱏ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﺜ
  :ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ: ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﻟﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺛﻼﺙ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﻣﻄﻠﻊ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﻭ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﰲ ﺷﻬﺮ      
 11ﺃﻣﺎ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻓﻘﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺃﺣـﺪﺍﺙ  1002ﻭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﰲ ﺷﻬﺮ ﻣﺎﺭﺱ  ،0002ﺃﻓﺮﻳﻞ ﻋﺎﻡ 
 .7002ﺑﺎﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺃﻭﺕ  ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺃﺯﻣﺔ  1002ﺳﺒﺘﻤﱪ 
ﺷﻬﺪﺕ ﺃﺳـﻌﺎﺭ : ﺃﺯﻣﺔ ﻓﻘﺎﻋﺎﺕ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻻﻧﺘﺮﻧﺖ* 0002 ﺍﻴﺎﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﺃﻓﺮﻳﻞ -1
 7891ﺃﻛﺘـﻮﺑﺮ  91ﱂ ﺗﺸﻬﺪﻩ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻣﻨﺬ ﺃﺯﻣﺔ  0002ﻜﻴﺔ ﺗﺪﻫﻮﺭﺍ ﺷﺪﻳﺪﺍ ﰲ ﺃﻓﺮﻳﻞ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻷﻣﺮﻳ
ﺃﻱ ﺃﺳﻬﻢ ﺷـﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴـﺎ " ﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺪﻳﺪ " ﺣﻴﺚ ﺗﺮﻛﺰ ﺍﳍﺒﻮﻁ ﺍﳊﺎﺩ ﰲ ﺃﺳﻬﻢ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻰ 
  .ﺍﳌﺘﻄﻮﺭﺓ
   :ﺑﻮﺍﺩﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺧﺴﺎﺋﺮ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ  1-1
ﰲ ﺷﻜﻞ ﻣﻮﺟـﺔ ﺑﻴـﻊ ﻣﺘﺼـﺎﻋﺪﺓ  0002ﺑﺪﺃ ﺍﳋﻠﻞ ﻳﺼﻴﺐ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻠﻤﻮﺱ ﻣﻨﺬ ﻣﺎﺭﺱ      
ﺗﺮﻛﺰﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻬﻢ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻭ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺗﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺪﻳﺪ ﻣﺜﻞ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﳊﺎﺳﺒﺎﺕ 
                                       
 801ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩﺭﺍﻳﺲ ﻣﱪﻭﻙ ،  1




ﺃﻳﻀـﺎ ﻣﻮﺟـﺔ ﺑﻴـﻊ ﻥ ﺍﻟﺸﻬﻮﺭ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﻭﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻹﻋﻼﻡ ﻷ 1ﺍﻵﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻧﺘﺮﻧﺖ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﺍﻟﻼﺳﻠﻜﻴﺔ
ﲡـﺎﺭﺓ ، ﺯﺭﺍﻋـﺔ  ،ﺍﳌﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻱ ﻣﻦ ﺻﻨﺎﻋﺔ" ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﺪﱘ " ﺗﺮﻛﺰﺕ ﰲ ﺣﻴﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻬﻢ 
ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﻋﺰﻭﻓﺎ ﻋﻦ ﺃﺭﺑﺎﺣﻬﺎ ﺍﳌﺘﺪﻧﻴﺔ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﻭﺭﻏﺒﺔ ﰲ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ 
ﺕ ﻣﻮﺟﺔ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺍﳌﺮﻛـﺰﺓ ﻋﻠـﻰ ﺃﺳـﻬﻢ ﺷـﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻟﺸﺮﺍﺀ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ، ﻭﻋﻨﺪﻣﺎ ﺑﺪﺃ
ﺃﺛﺮ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﻋﻦ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﳐﻴﺒﺔ ﻟﻶﻣﺎﻝ ﻣـﻦ ، 2ﺃﻭ ﻣﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺪﻳﺪ 0002ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﰲ ﺷﻬﺮ ﻣﺎﺭﺱ 
ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﺍﻟﺮﺍﺋﺪﺓ ﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ، ﺣﺪﺙ ﺷﻴﺌﺎﻥ ﻣﻬﻤﺎﻥ، ﲤﺜﻞ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﲣﻮﻑ ﺻﻐﺎﺭ ﺍﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ 
ﻟﺒﻴـﻊ ﺃﺳـﻬﻤﻬﻢ  ﺍﻗﺘﺮﺿﻮﺍﻭﳝﺜﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﺍﺿﻄﺮﺍﺭ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﳑﻦ  ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺘﺼﺎﻋﺪ ﻣﻦ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ،
ﺣﻴﺚ ﺷﻬﺪﺕ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻭﻭﻝ ﺳﺘﺮﻳﺖ ﺃﺳﻮﺃ ﻓﺘﺮﺓ ﺗﻌﺎﻣﻼﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﺍﻷﻭﻝ  ،ﺷﺘﺮﻭﺍ ﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻬﻢﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﺍﻟﱵ 
ﻧﻘﻄﺔ  94.553، ﺣﻴﺚ ﺍﳔﻔﺾ ﻣﺆﺷﺮ ﻧﺎﺳﺪﻙ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻀﻢ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ 0002ﻣﻦ ﺷﻬﺮ ﺃﻓﺮﻳﻞ 
ﻧﻘﻄﺔ ﰲ ﺫﻟـﻚ ﺍﻟﻴـﻮﻡ   92.1233ﻭﻗﺪ ﺑﻠﻎ ﺍﳌﺆﺷﺮ ،  %7.9ﺃﻓﺮﻳﻞ ﺑﻨﺴﺒﺔ  41ﻳﻮﻡ ﺍﳉﻤﻌﺔ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺗﻌﺎﻣﻼﺕ 
ﺃﻣﺎ ﲟﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﺻﻞ ﺇﻟﻴﻪ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺗﻌﺎﻣﻼﺕ ﻳـﻮﻡ  ،ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ 87.6763ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 
( ﺃﻓﺮﻳﻞ  41- 01) ﺃﺳﺒﻮﻉ ﺗﻌﺎﻣﻼﺕ  ﻧﻘﻄﺔ، ﻓﺈﻥ ﲨﻠﺔ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﺍﺭ 54.6444ﺃﻓﺮﻳﻞ، ﻭﻫﻮ  8ﺍﳉﻤﻌﺔ 
  . ﻧﻘﻄﺔ 61.5211ﺗﺼﻞ ﺇﱃ 
ﻛﱪ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﳔﻔـﺎﺽ ﰲ ﺗـﺎﺭﻳﺦ ﺃ، ﳑﺎ ﻳﻌﺪ  % 3.52ﻭﻳﺸﻜﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﺎ ﻧﺴﺒﺔ      
ﻋﺎﻣﺎ، ﻋﻦ ﺍﳍﺒﻮﻁ ﺍﳌﺘﺘﺎﱄ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺃﺳﻬﻢ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺧـﻼﻝ ﺷـﻬﺮﻱ  92ﻣﺆﺷﺮ ﻧﺎﺳﺪﺍﻙ ﺍﳌﻤﺘﺪ ﻋﱪ 
ﻧﻘﻄﺔ ﻭ ﺫﻟﻚ ﲟﻘﺎﺭﻧﺔ   33.7271ﺃﻓﺮﻳﻞ  41، ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺆﺷﺮ ﻧﺎﺳﺪﺍﻙ ﰲ 0002ﻣﺎﺭﺱ ﻭ ﺃﻓﺮﻳﻞ ﻋﺎﻡ 
ﻣـﺎﺭﺱ ﻭﻫـﻮ  01ﻣﻊ ﻣﺴﺘﻮﺍﻩ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳـﻲ ﺍﻟـﺬﻱ ﺳـﺠﻠﻪ ﰲ ( ﻧﻘﻄﺔ  92.1233) ﻣﺴﺘﻮﺍﻩ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻴﻮﻡ 
ﻭﻫﻲ ﺗﻌﺪ ﻧﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮﺓ ﻭ ﺟﻴـﺰﺓ، ﻛﻤـﺎ  % 2.43ﻧﻘﻄﺔ ﻭ ﲤﺜﻞ ﻧﺴﺒﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ  20.8405
ﻭﻫـﻮ  %7.5ﻧﻘﻄﺔ ﺑﻨﺴـﺒﺔ   87.716ﺣﻮﺍﱄ  0002ﺃﻓﺮﻳﻞ  41ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﰲ ﻳﻮﻡ ﺍﳔﻔﺾ ﻣﺆﺷﺮ ﺩﺍﻭ ﺟﻮﻧﺰ 
ﻧﻘﻄﺔ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣـﻊ  77.50301ﻛﱪ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻳﺸﻬﺪﻩ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﰲ ﻳﻮﻡ ﻭﺍﺣﺪ، ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻎ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺃ
  .ﻧﻘﻄﺔ ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ 55.32901
  :ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺔ  2-1
ﱄ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﺍﻴﺎﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺧﱪﺍﺀ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﳌﺎ    
  :ﻣﺎ ﻳﻠﻲﻭﺃﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻭﺍﻷﺳﺒﺎﺏ  0002ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺷﻬﺮ ﺃﻓﺮﻳﻞ 
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ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ، ﺪﻑ  ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﺍﳌﻔﺮﻁ ﻭﺍﳌﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﲞﺎﺹ ﺃﺳﻬﻢ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ  -
  ؛ﳑﻜﻦ ﻣﻦ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺴﺮﻳﻌﺔﻛﱪ ﻗﺪﺭ ﺃﺟﲏ 
ﺍﻷﺧﺒﺎﺭ ﻏﲑ ﺍﻟﺴﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﺍﻟﺮﺍﺋﺪﺓ ﺑﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﻟـﱵ ﰎ ﺍﻹﻋـﻼﻥ  -
  ؛0002ﻋﻨﻬﺎ ﰲ ﺷﻬﺮ ﻣﺎﺭﺱ 
ﺑﺪﺃﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻮﺟﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺍﳊﺎﺩ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻋﻘﺐ ﺻﺪﻭﺭ ﻗﺮﺍﺭ ﺇﺣﺪﻯ  -
ﺑﺈﺩﺍﻧﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺎﻳﻜﺮﻭﺳﻮﻓﺖ ﻛﱪﻯ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺑﺮﳎﻴﺎﺕ ﺍﻟﻜﻤﺒﻴﻮﺗﺮ  0002ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﻟﻴﺔ ﰲ ﺃﻭﻝ ﺷﻬﺮ ﺃﻓﺮﻳﻞ ﺍﶈﺎﻛﻢ 
ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﲟﻤﺎﺭﺳﺔ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﺍﺣﺘﻜﺎﺭﻳﺔ، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻓﺘﺢ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺃﻣﺎﻡ ﺗﻌﺮﺿﻬﺎ ﻟﻌﻘﻮﺑﺎﺕ ﻗﺪ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻬﺎ ﻭﻫﻮ 
ﻋﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﺃﺳـﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳـﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺩﻓﻌﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ، ﻭﺃﺛﺮ ﺑﺸﻜﻞ  06ﻣﺎ ﺃﳊﻖ ﺎ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻛﺒﲑﺓ ﻭﺻﻠﺖ ﺇﱃ 
  ؛ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﺍﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪ ﺳﻮﺍﺀ
ﺗﺰﺍﻣﻦ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺍﳊﻜﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺿﺪ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺎﻳﻜﺮﻭﺳﻮﻓﺖ ﻣﻊ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ  -
ﺧﻼﻝ ﺷﻬﺮ ﻣـﺎﺭﺱ  % 7.0ﺴﺒﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﻇﻬﺮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻲ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﻨ
، ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ ﻫﻲ ﺍﻷﻛﱪ ﺇﱃ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﰲ ﻭﻭﻝ ﺳﺘﺮﻳﺖ ﳑﺎ ﺃﺩﻯ 0002
  ؛1ﻣﻨﺬ ﻣﺎ ﻳﻘﺮﺏ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﻡ
ﻭﻗﺪ ﲡﺎﻭﺯﺕ ﺗﻘﺪﻳﺮﺍﺕ ﺍﶈﻠﻠﲔ ﻭﺍﳋﱪﺍﺀ، ﻭﰲ ﺣﻴﻨﻬﺎ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺍﳌﺨﺎﻭﻑ ﻣﻦ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﻗﻴﺎﺳـﻴﺔ  -
   .ﺟﻞ ﻛﺒﺢ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢﺃﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻦ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺸﻲﺀ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟ
   1002ﺍﻴﺎﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﺳﺒﺘﻤﱪ  -2
ﺷﻬﺪ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﳐﻴﺒـﺔ ﻟﻶﻣـﺎﻝ ﺑﺸـﺄﻥ  1002ﻓﺈﻥ ﺷﻬﺮ ﻣﺎﺭﺱ  0002ﺍﻣﺘﺪﺍﺩ ﳌﺎ ﺣﺪﺙ ﰲ ﺷﻬﺮ ﺃﻓﺮﻳﻞ ﻋﺎﻡ      
ﺕ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﻤﺒﻴﻮﺗﺮ ﻭﺗﺮﺍﺟﻊ ﺃﺭﺑﺎﺣﻬﺎ، ﻭﺍﻟﻘﻠﻖ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜـﻲ، ﻓﻘـﺪ ﺃﻇﻬـﺮﺕ ﺑﻴﺎﻧـﺎ 
ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺸﻬﺮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺸﻬﻮﺭ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﻓﻴﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﺍﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻳﻨﺘﻈـﺮﻭﻥ ﺍﳔﻔـﺎﺽ ﻣﺴـﺘﻮﻳﺎﺕ 
ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ، ﻟﺘﻌﺰﻳﺰ ﺍﺣﺘﻤﺎﻻﺕ ﻗﻴﺎﻡ ﺑﻨﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺑﻨﺴـﺒﺔ ﻛـﺒﲑﺓ ﻹﻧﻌـﺎﺵ 
ﺭﺑﺎﺣﻬﺎ، ﺇﺿـﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔـﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، ﻋﻦ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﻋﺪﺩ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﻤﺒﻴﻮﺗﺮ ﺍﻟﱵ ﺃﻋﻠﻨﺖ ﻋﻦ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃ
ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ، ﻓﻘﺪ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺍﳔﻔﺾ ﻣﺆﺷﺮ ﻧﺎﺳﺪﺍﻙ ﺇﱃ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ 
ﺍﻟﱵ ﺑـﺪﺃﺕ ﻓﻴـﻪ  1002ﺃﺩﱏ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻟﻪ ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻣﲔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﰲ ﻣﺎﺭﺱ 
  .  ﲢﺬﻳﺮﺍﺕ ﻭﺍﺳﻌﺔ ﺍﻟﻨﻄﺎﻕ ﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﻤﺒﻴﻮﺗﺮ
ﻭﺃﺿـﺮﺍﺭ ﺇﱃ ﺧﺴـﺎﺋﺮ  1002ﺳﺒﺘﻤﱪ  11ﻼﺛﺎﺀ ﺃﺩﺕ ﺍﳍﺠﻤﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻳﻮﻡ ﺍﻟﺜ     
ﻛﺒﲑﺓ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺣﺪ ﺭﻣﻮﺯﻫﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻫﻮ ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﰲ ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﻣـﺒﲎ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟـﺪﻓﺎﻉ 
                                       
 .833 - 733ﺹ ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩﺭﺍﻳﺲ ﻣﱪﻭﻙ ،  1




ﺑﻮﺍﺷﻨﻄﻦ، ﳑﺎ ﻛﺎﻥ ﻟﻪ ﺗﺄﺛﲑ ﺳﻠﱯ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻷﺳـﻮﺍﻕ " ﻮﻥ ﻏﺍﻟﺒﻨﺘﺎ" ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ 
ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻓﻌﺪﺩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻜﺎﺗﺒﻬﺎ ﲟﺮﻛﺰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﳍﺎ ﻋﻼﻗﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺑﻮﻭﻝ 
ﺎﻝ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻓﻘـﺪﻭﺍ ﺩﻭﻟﺔ ﻳﻌﻤﻞ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺁﻻﻑ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﻇﻔﲔ ﻭﺧﱪﺍﺀ ﺍﳌ 62ﺷﺮﻛﺔ ﻣﻦ  004ﺳﺘﺮﻳﺖ ﻳﺒﻠﻎ 
ﺛﺮ ﻫـﺬﻩ ﺍﳍﺠﻤـﺎﺕ ﺍﳌـﺪﻣﺮﺓ ﻭﻗـﺎﻡ ﺇﺑﺮﺟﻲ ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻓﻘﺪ ﺗﻮﻗﻒ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﺎﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ 
ﺘﺌﻨﺎﻑ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺗﻴﺔ ﻻﺳ  ـﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺒﺬﻝ ﺟﻬﻮﺩ ﻛﺒﲑﺓ ﻟﻠﺘﺄﻛﻴﺪ ﻣﻦ ﺳﻼﻣﺔ  ﻟﻮﻥﺆﻭﺍﳌﺴ
ﺇﻏﻼﻕ ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ ﰲ ﺍﻟﺜﻼﺛﻴﻨﺎﺕ ﻣـﻦ ﻭﺇﺎﺀ ﺃﻃﻮﻝ ﻓﺘﺮﺓ  ،ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ ﻣﺮﺓ ﺃﺧﺮﻯ
ﻟﻴﻔﻘﺪ ﻣﺆﺷﺮ ﺩﺍﻭ ﺟـﻮﻧﺰ ﰲ ﺫﺍﻙ  ،1002ﺳﺒﺘﻤﱪ  71ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ، ﺣﻴﺚ ﰎ ﺍﻓﺘﺘﺎﺡ ﻭﻭﻝ ﺳﺘﺮﻳﺖ ﻳﻮﻡ ﺍﻻﺛﻨﲔ 
ﰲ ﺃﻭﻝ ﺟﻠﺴﺔ ﺗﻌﺎﻣﻞ ﺑﻌﺪ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﺃﻳـﺎﻡ ﻣﻨـﺬ ﺩﺍﻭ  % 31.7ﻧﻘﻄﺔ ﻭﳝﺜﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺣﻮﺍﱄ  18.486ﺍﻟﻴﻮﻡ 
  .8991ﻧﻘﻄﺔ ﻭﻫﻮ ﺃﺩﱏ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻳﺼﻞ ﺇﻟﻴﻪ ﻣﻨﺬ ﺩﻳﺴﻤﱪ  07.0298ﻗﻔﺎﻝ ﺟﻮﻧﺰ ﻋﻨﺪ ﺍﻹ
ﺻﺪﺭ ﻗﺮﺍﺭ ﺑﻨـﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴـﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﻴـﺪﺭﺍﱄ  1002ﺩﻳﺴﻤﱪ  71ﻭﻗﺒﻞ ﺍﻓﺘﺘﺎﺡ ﻭﻭﻝ ﺳﺘﺮﻳﺖ ﻳﻮﻡ ﺍﻻﺛﻨﲔ       
ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﲟﻘﺪﺍﺭ ﻧﺼﻒ ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ، ﳑﺎ ﺣﺎﻝ ﺩﻭﻥ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﻫﺒﻮﻁ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ، ﰲ 
ﺍ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻧﺘﻬﺎﺝ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﺍﻻﻴﺎﺭ ﻣﻦ ﺃﳘﻬـﺎ ﺍﻟﺴـﻤﺎﺡ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﻭﻫﺬ
ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﺎﻟﺘﺪﺧﻞ ﻟﺸﺮﺍﺀ ﺃﺳﻬﻤﻬﺎ ﻟﻠﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﻭﺇﻋﻼﻥ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻭﻥ ﺗﺼـﻤﻴﻤﻬﻢ ﻭﻋـﺰﻣﻬﻢ ﻋﻠـﻰ 
ﻗﺘﺼـﺎﺩ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﺑﻘﻮﺓ ﻟﺸﺮﺍﺀ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺮﺍﺟﻌﺔ ﺣﱴ ﻻ ﻳﺘﺴﺒﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺣﺪﻭﺙ ﻛﺎﺭﺛﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺗﻀﺮﺏ ﺍﻻ
ﺗﻮﺍﻟﺖ ﲢﺬﻳﺮﺍﺕ ﻣـﻊ ﺍﻻﺳـﺘﻤﺮﺍﺭ (  1002ﺳﺒﺘﻤﱪ  12 – 71) ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، ﻭﺧﻼﻝ ﺃﺳﺒﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ 
  .ﺑﺎﻻﺳﺘﻐﻨﺎﺀ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﳊﻴﻮﻳﺔ ﻭﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﻄﲑﺍﻥ ﻭ ﺍﻟﺘﺄﻣﲔ
    ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺗﺘﻬﺎﻭﻯ ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻐﺖ ﺧﺴﺎﺭﺓ ﻣﺆﺷﺮ ﻧﺎﺳﺪﺍﻙ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﻷﺳـﺒﻮﻉ ﻣـﺎ ﻳﻌـﺎﺩﻝ       
ﻧﻘﻄﺔ ﻭﻫﻮ ﺃﻗﻞ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻳﺼـﻞ  91.3241ﺳﺒﺘﻤﱪ  12ﻟﻴﺼﻞ ﻣﺴﺘﻮﺍﻩ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺗﻌﺎﻣﻼﺕ ﻳﻮﻡ ﺍﳉﻤﻌﺔ  % 61
ﺇﻟﻴﻪ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻭﻫﻲ ﺃﻛﱪ ﺧﺴﺎﺭﺓ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﱵ ﻳﻔﻘﺪﻫﺎ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺧﻼﻝ ﲬﺴﺔ ﺃﻳﺎﻡ ﻓﻘـﻂ ﻭﺗﺸـﲑ 
ﺗﺮﻳﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  4.1 ﺍﻟﺘﻘﺪﻳﺮﺍﺕ ﺇﱃ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﻭﻭﻝ ﺳﺘﺮﻳﺖ ﻣﻦ ﺟﺮﺍﺀ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﲝـﻮﺍﱄ 
، ﲤﺜﻠﺖ ﰲ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ 11002ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺃﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲ ﺃﺯﻣﺔ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻋﺎﻡ 
ﻭﺗﺮﺍﺟﻊ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ، ﳑﺎ ﺗﻄﻠﺐ ﲣﻔﻴﺾ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﰲ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﳌﻮﺍﺻﻠﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻋﺪﻡ ﺍﻟﺮﻛﻮﺩ 
ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، ﻭ ﻷﻭﻝ ﻣـﺮﺓ ﰲ ﻭﻟﻜﻦ ﺃﺣﺪﺍﺙ ﺳﺒﺘﻤﱪ ﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﺗﺮﺍﻛﻢ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﺍ
ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻠﺲ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ ﺃﻥ ﺗﺸﻬﺪ ﺳﻨﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺗﺴﻌﺔ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎﺕ ﻣﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺧﻼﻝ ﻋﺸـﺮﺓ 
 2ﺳـﺒﺘﻤﱪ،  71ﺃﻭﺕ،  12ﺟﻮﺍﻥ،  72ﻣﺎﻱ،  51ﺃﻓﺮﻳﻞ،  81ﻣﺎﺭﺱ،  02ﺟﺎﻧﻔﻲ،  13ﺟﺎﻧﻔﻲ،  3) ﺃﺷﻬﺮ 
   .(ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ
                                       
 . 443 - 143، ﺹ ﺹ ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩﺭﺍﻳﺲ ﻣﱪﻭﻙ ،  1




  ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻃﺮﻕ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﺎﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭﺍﻷﺳﻠﻮﺏ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﻹﺩﺍﺭﺎ :ﻟﺚﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎ
ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺠﺮ ﻋﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺪ ﺗﺒﲔ ﻭﺗﺄﻛﺪ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ ﺃﳘﻴﺔ ﻭﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﲟﺜـﻞ ﻫـﺬﻩ  ﺍﻵﺛﺎﺭﺇﻥ      
ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﺗﺸﺨﻴﺼﻬﺎ، ﻗﻴﺎﺳﻬﺎ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﻭﻃﺮﻕ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭﻫﺎ، ﻭﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﺍﻷﺳﺎﺳـﻴﺔ ﻹﺩﺍﺭـﺎ 
  .ﻭﻃﺮﻕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻌﻬﺎ، ﻭﺫﻟﻚ ﻗﺼﺪ ﺍﲣﺎﺫ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ
ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﻫﺬﻩ ﺗﻌﲏ ﺇﳚﺎﺩ ﻣﺆﺷﺮ ﻭﻋﺪﺓ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻗﺪ ﺗﺴﻤﺢ ﺑﺎﻟﻜﺸﻒ ﻭﺍﻟﺘﺤﺬﻳﺮ ﻋﻦ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﻭﻗﻮﻉ ﺃﺯﻣﺔ ﻓﻌﻤﻠﻴﺔ      
  .ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ
ﻗﻴﺎﺱ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﻭﺳﻮﻑ ﻧﻨﺎﻗﺶ ﰲ ﻣﺒﺤﺜﻨﺎ ﻫﺬﺍ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﳊﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭﻛﺬﻟﻚ      
  .ﺕﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﻭﻃﺮﻕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻟﻺﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎ، ﻭﰲ ﺍﻷﺧﲑ ﻭﻗﻨﻮﺍﺕ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭﻫﺎ
  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ :ﺍﻷﻭﻝ ﺍﳌﻄﻠﺐ
 ﻭﺇﻻ ﻳﻘـﻴﲏ،  ﺑﺸـﻜﻞ  ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺣﺪﻭﺙ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺪﻻﻟﺔ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﻮﺟﺪ ﻻ ﺍﻷﻣﺮ ﺣﻘﻴﻘﺔ ﰲ     
 ﻓﻘﻂ ﺍﻟﺪﺍﻟﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻫﻨﺎﻙ ﺑﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﲡﻨﺐ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﰎ ﻭﻣﻦ ﻇﻬﻮﺭﻫﺎ، ﲟﺠﺮﺩ ﺍﳌﻮﻗﻒ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﺃﻣﻜﻦ
" ﻧﻈﺎﻡ ﻟﻺﻧﺬﺍﺭ ﺍﳌﺒﻜـﺮ "ﻭ ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﻟﺸﺎﺋﻊ ﻟﻼﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻫﻮ ﺑﻨﺎﺀ  ﻟﻸﺯﻣﺎﺕ، ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﳐﺎﻃﺮ ﺑﺘﺰﺍﻳﺪ ﺗﺘﺴﻢ ﻣﻮﺍﻗﻒﻋﻠﻰ 
ﻳﻌﲏ ﲢﺪﻳﺪ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﳜﺘﻠﻒ ﺳﻠﻮﻛﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺒﻖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻦ ﺳﻠﻮﻛﻬﺎ ﺍﳌﻌﺘﺎﺩ 
  .1ﻓﻤﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﳝﻜﻨﻨﺎ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﻮﻗﻮﻉ ﺍﻷﺯﻣﺔ
 :ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻹﻧﺬﺍﺭ ﺍﳌﺒﻜﺮ -1
ﻭﺫﻟﻚ ﺿﻤﻦ ﺳـﻌﻴﻬﻢ  "ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻹﻧﺬﺍﺭ ﺍﳌﺒﻜﺮ"ﻭﺗﻌﺮﻑ ﺑﻨﻤﺎﺫﺝ  ﻲﻳﺴﺘﺨﺪﻡ ﺍﳋﱪﺍﺀ ﺍﻟﻨﻤﺎﺫﺝ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳ   
ﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﺄﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻗﺒﻞ ﺣﺪﻭﺛﻬﺎ ﻭﺗﺮﻛﺰ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻤﺎﺫﺝ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺗﺴﺘﻐﻞ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﳌﻨﺘﻈﻤﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻈﻬﺮ 
 :ﺘﺎﺭﳜﻴﺔ ﻟﻠﻤﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﻭﺗﺸﻤﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﻣﺎ ﻳﻠﻲﻣﻦ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟ
 ؛ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻘﺼﲑ ﺍﻷﺟﻞ ﺇﱃ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ: ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﻷﻭﻝ -
  ؛(ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻻﲰﻲ ) ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﲡﺎﻩ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ : ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﻟﺜﺎﱐ -
 .ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻟﻠﻤﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺍﳊﺴﺎﺏ : ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ -
ﻭﺗﻮﺣﻲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺃﻧﻪ ﻛﻠﻤﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﻛﻞ ﻣﺘﻐﲑ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﺯﺩﺍﺩ ﺍﺣﺘﻤﺎﻻ ﻭﻗـﻮﻉ ﺍﻷﺯﻣـﺔ     
ﻭﺗﺘﻤﺜﻞ ﻣﻴﺰﺓ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻤﺎﺫﺝ ﺑﺄﺎ ﺗﺼﻒ ﻭﺑﺼﻮﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻭﻣﻮﺿﻮﻋﻴﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﳌـﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄـﺔ 
ﻴﺒﻬﺎ ﻓﻴﻤﺜﻞ ﰲ ﺃﺎ ﲢﺎﻭﻝ ﺃﻥ ﲡﻤﻊ ﻛﻞ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻭﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﺳﻠﺔ ﻭﺍﺣـﺪﺓ ﺑﺎﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﳌﻔﻀﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ، ﺃﻣﺎ ﻋ
ﻣﻊ ﺇﻏﻔﺎﻝ ﻛﻢ ﻫﺎﺋﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﻗﻴﺎﺳﻬﺎ ﺑﺴﻬﻮﻟﺔ ﻭﻣﻦ ﺃﻭﺟﻪ ﺍﳋﻼﻑ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﻨﻬﺞ ﺃﻧﻪ ﻻ ﻳﻮﻓﺮ 
  .ﺑﺴﻬﻮﻟﺔ ﻭﺻﻔﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻟﻠﺒﻠﺪ ﺍﳌﻌﺮﺽ ﻟﻠﻨﻈﺮ ﻷﻧﻪ ﻳﺮﻛﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﺎﻷﺯﻣﺎﺕ
                                       
  . 81، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩﺃﲪﺪ ﻳﻮﺳﻒ ﺍﻟﺸﺤﺎﺕ،   1




  1:ﻳﻠﻲ ﻓﻴﻤﺎ ﻋﻤﻮﻣﺎ ﺍﳌﺒﻜﺮ ﺍﻹﻧﺬﺍﺭ ﻧﻈﻢ ﻭﺗﺴﺎﻋﺪ
 ؛ﺍﻻﺧﺘﻼﻻﺕ ﺑﻌﺾ ﻓﻴﻬﺎ ﺗﻘﻊ ﺃﻭ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﳛﺘﻤﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﳌﻮﺍﻗﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺮﻑ - 
 ؛ﻟﻠﻔﺤﺺ ﺍﳌﺴﺒﻖ ﻭﺍﻟﺘﺨﻄﻴﻂ ﺍﻹﺷﺮﺍﻓﻴﺔ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﻭﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺺ ﺍﻟﻔﺤﺺ ﺃﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﲢﺪﻳﺪ ﰲ ﺴﺎﻋﺪﺓﺍﳌ - 
 .ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺸﺮﻓﲔ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻴﻢ ﻭﺍﻟﺘﻮﻗﻴﺖ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ - 
 ﻫﻲ ﺍﻟﺮﺍﺋﺪﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳌﺒﻜﺮ ﺍﻹﻧﺬﺍﺭ ﻧﻈﻢ ﻭﻣﻬﻤﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﰲ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﻥ ﻛﻤﺎ    
 ﳐﺎﻃﺮ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻞ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ، ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﳐﺎﻃﺮ ﻭﺗﺸﻤﻞ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ، ﳍﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﺗﻮﺟﻴﻪ
 ﺃﻭ ﺣﺪﻭﺛﻬﺎ ﳌﻨﻊ ﻭﻗﺎﺋﻴﺔ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﲣﺎﺫ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺍﺿﻌﻲ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﳍﺬﻩ ﺍﳌﺒﻜﺮ ﺍﻻﻛﺘﺸﺎﻑ ﻭﻳﺴﺎﻋﺪ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ
 .ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻫﺬﻩ ﻟﺘﺠﻨﺐ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﻫﻨﺎﻙ ﺗﻜﻦ ﱂ ﺇﺫﺍ ﳑﻜﻦ ﺣﺪ ﻷﺩﱏ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺑﺘﻘﻠﻴﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﳊﺪ
 ﺍﻷﺯﻣـﺔ  ﻷﺳﺒﺎﺏ ﺷﺨﺺ ﻛﻞ ﻓﻬﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻵﺧﺮ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺩﻭﻥ ﺑﻌﻀﻬﺎ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻭﻳﺘﻮﻗﻒ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ، ﻧﻄﺎﻕ ﻳﺘﺴﻊ     
 ﺍﻻﺋﺘﻤـﺎﻥ  ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ، ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﳌﺎﱄ، ﺍﻟﻌﺠﺰ ﻋﻠﻰ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻓﺴﻮﻑ ﻣﺎﻟﻴﺔ، ﺎﺃﺳﺒﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ ﺍﻻﻋﺘﻘﺎﺩ ﻛﺎﻥ ﻓﺈﺫﺍ
 ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﺴﺆﻭﻟﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻣﺸﻜﻼﺕ ﺑﺄﻥ ﺍﻻﻋﺘﻘﺎﺩ ﻛﺎﻥ ﺇﺫﺍ ﺃﻣﺎ ﻭﻏﲑﻫﺎ،...ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ
 ﺍﳊﺴـﺎﺏ  ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ، ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺳﻌﺮ ﻣﺜﻞ ﺃﺧﺮﻯ ﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﻌﻄﻰ ﺳﻮﻑ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ، ﺣﺪﻭﺙ ﰲ
 .2ﻭﻏﲑﻫﺎ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺗﻔﺎﻭﺕ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻣﻌﺪﻝ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻣﻌﺪﻝ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺍﳉﺎﺭﻱ،
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺑﻌﺾ ﺳﻠﻮﻙ ﺃﻥ ﻋﻠﻰ ﻭﻣﺘﺨﻠﻔﺔ ﻣﺘﻘﺪﻣﺔ ﺩﻭﻝ ﴰﻠﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺃﻇﻬﺮﺕ ﻭﻗﺪ
 .ﺳﻨﺘﲔ ﺃﻭ ﺑﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺣﺪﻭﺙ ﻗﺒﻞ ﺍﳌﻌﺘﺎﺩ ﺳﻠﻮﻛﻬﺎ ﻋﻦ ﺍﺧﺘﻠﻔﺖ ﻗﺪ
ﺧﺮ ﻋﻠﻰ ﻓﻬﻢ ﻛﻞ ﺷـﺨﺺ ﻷﺳـﺒﺎﺏ ﻳﺘﻮﻗﻒ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺑﻌﻀﻬﺎ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺍﻵﻳﺘﺴﻊ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ، ﻭ         
ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻓﺈﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﻻﻋﺘﻘﺎﺩ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ ﺃﻥ ﺃﺳﺒﺎﺎ ﻣﺎﻟﻴﺔ، ﻓﺴﻮﻑ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﳌـﺎﱄ، ﺍﻻﺳـﺘﻬﻼﻙ ﺍﳊﻜـﻮﻣﻲ 
ﻭﻏﲑﻫﺎ، ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﻳﻌﺘﻘﺪ ﺃﻥ ﻣﺸﻜﻼﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻣﺴﺆﻭﻟﺔ ﺃﻛﺜـﺮ ....ﺍﻟﻌﺎﻡﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ 
ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼـﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘـﻲ، ﻣﻴـﺰﺍﻥ : ﻣﻦ ﻏﲑﻫﺎ ﻋﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ، ﻓﺎﻥ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ ﺳﻮﻑ ﺗﻌﻄﻰ ﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﺜﻞ 
  .ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ، ﺗﻐﲑﺍﺕ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺗﻔﺎﻭﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭ ﻏﲑﻫﺎ
ﺩﻭﻟﺔ ﻣﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭ ﻣﺘﺨﻠﻔـﺔ ﺧـﻼﻝ  35ﻨﻬﺞ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ، ﺃﻇﻬﺮﺕ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺃﺟﺮﻳﺖ ﻋﻠﻰ ﻋﻴﻨﺔ ﴰﻠﺖ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌ      
ﺃﻥ ﺳﻠﻮﻙ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻣﺆﺷـﺮﺍﺕ  7991 – 5791ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ 
ﺼـﻨﻴﻒ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻗﺪ ﺍﺧﺘﻠﻔﺖ ﻋﻦ ﺳﻠﻮﻛﻬﺎ ﺍﳌﻌﺘﺎﺩ ﻗﺒﻞ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﺴﻨﺔ ﺃﻭ ﺳﻨﺘﲔ، ﳝﻜﻨﻨﺎ ﺗ
                                       
  :ﻣـﺄﺧﻮﺫ ﻣـﻦ ﺍﳌﻮﻗـﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘـﺮﻭﱐ  7-6، ﺹ ﺹ ﺍﻟﺘﻨﺒـﺆ ﺑﺎﻷﺯﻣـﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑﺎﺳـﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌﺆﺷـﺮﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻟﻘﺎﺋـﺪﺓﺍﲰﺎﻋﻴـﻞ ﺍﻟﻄـﻮﺧﻲ،  1
                                                                             cod.401/eganaM/seliF/hqif/moc.ijkatnak.www
 ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ،ﻣﺼﺮ ﻟﻴﺒﻴﺎ، ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺣﺎﻟﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺎﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ،ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻘﺮﺍﻥ ﺍﻟﺴﻼﻡ، ﻋﺒﺪ ﺯﺍﻳﺪﻱ 2
  .80، ﺹ9002ﻣﺎﻱ  6 ﻣﻠﻴﺎﻧﺔ، ﲬﻴﺲ ﺍﳉﺎﻣﻌﻲ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﺪﺍﺋﻞ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺪﻭﱄ
 




ﺃﻫﻢ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﺍﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺗﻌﺮﺽ ﺩﻭﻟﺔ ﻣﺎ ﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻌﻤـﻼﺕ ﰲ 
  : 1ﺻﻨﻔﲔ ﳘﺎ 
 ؛ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ - 
 (.ﺍﻟﺒﻨﻴﻮﻳﺔ)ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﻟﻠﺴﻮﻕ  - 
  ﻭﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ ﻳﺒﲔ ﺑﺸﻲﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻔﺼﻴﻞ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻛﻞ ﺻﻨﻒ      
  :ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﻟﻠﺘﻌﺮﺽ ﻟﻸﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ: ( 2-1) ﻗﻢ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭ
  ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺒﻨﻴﻮﻳﺔ  ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ
  ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ
 ﳕﻮ ﺳﺮﻳﻊ ﰲ ﺍﻟﺪﻓﻖ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ
 .ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺣﻘﻴﻘﻲ ﳌﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 .ﻋﺠﺰ ﻣﺎﱄ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪ
 .ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﲡﺎﻩ 
ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﰲ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ ﻣـﻦ 
 .ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ
 .ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻏﲑ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﺇﱃ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ
ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ ﻣـﻦ 
 .ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ
 .ﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔﳕﻮ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﰲ ﺍ
 .ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ
  
 .ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ
  
 .ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ
  . ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ
  
  .ﻧﻈﺎﻡ ﲨﻮﺩ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ
 .ﺇﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 .ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﺮﻛﻴﺰﺍ
 .ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﻟﻠﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
 .ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻗﺼﲑ ﺍﻷﺟﻞ
 .ﲢﺮﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳊﺪﻳﺚ
  
 
 .ﺇﻃﺎﺭ ﺿﻌﻴﻒ ﻟﻺﺷﺮﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭ ﺗﻨﻈﻴﻤﻬﺎ
 .ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻣﻀﻤﻮﻧﺔ ﺑﺄﺻﻮﻝ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﻋﻘﺎﺭﻳﺔ
  
 
 .ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ
 
 .ﺳﻴﻄﺮﺓ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ
 .ﺮﺓ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢﺳﻴﻄ
 .ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺩﺧﻮﻝ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭ ﺍﳋﺮﻭﺝ ﻣﻨﻪ
 
  
، 5002ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻔﻜﺮ ﺍﳉﺎﻣﻌﻲ، . ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺇﻣﻜﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﻋﺪﻭﻯ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻋﺒﺪ ﺍﳊﻜﻴﻢ ﻣﺼﻄﻔﻰ ﺍﻟﺸﺮﻗﺎﻭﻱ،  :ﺍﳌﺼﺪﺭ
  .93ﺹ
                                       
  .83ﺹﻋﺒﺪ ﺍﳊﻜﻴﻢ ﻣﺼﻄﻔﻰ ﺍﻟﺸﺮﻗﺎﻭﻱ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ،   1
  
  




ﺇﻥ ﺍﻟﺘﺪﻓﻖ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﻟﻸﻣﻮﺍﻝ ﻭ ﳕﻮ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺸﺠﻊ ﻋﻠﻰ ﺇﺯﺩﻫﺎﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﻳﺸـﻜﻞ      
ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ ﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﳌﺘﺪﻧﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﺗﺪﺭﳚﻲ  ﺍﺭﺗﻔﺎﻉﺿﻐﻄﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﰲ ﺣﲔ ﺃﻥ 
ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻳﺸﲑ ﺇﱃ ﻋـﺪﻡ ﺍﺳـﺘﻌﺪﺍﺩ  ﲟﺤﻮ ﺷﻬﺮﺓ ﻭ ﺑﺮﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺗﺰﺍﻳﺪ
  . ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻟﻠﺘﻀﺤﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ
ﻳﺒﺪﻭ ﻟﻨﺎ ﺍﻵﻥ ﺃﻧﻨﺎ ﻧﻌﺮﻑ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺸﻲﺀ ﻋﻦ ﳏﺪﺩﺍﺕ ﺍﻻﻴـﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺳـﻮﻕ ﺍﻷﺳـﻬﻢ، ﻓﺎﳊﺮﻛـﺎﺕ ﰲ       
ﺨﻢ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﻭ ﺍﻟﺘﺤﺮﻛﺎﺕ ﰲ ﻣﻌﺪﻝ  ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ، ﺍﻟﺘﻀ
ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻫﻲ ﻣﻦ ﺑﲔ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳌﻔﻴﺪﺓ  ﺟﺪﺍ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﺎﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭ ﺃﺳـﻮﺍﻕ ﺍﻟـﺪﻭﻝ 
  . ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
 :ﲢﻠﻴﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﲤﻮﻳﻞ ﻭﻛﻔﺎﻳﺔ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﻭﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ -2
ﺆ ﺑﺎﺣﺘﻤﺎﻝ ﻭﻗـﻮﻉ ﺍﻷﺯﻣـﺎﺕ ﻭﻣـﺪﻯ ﻋﻤﻘﻬـﺎ ﻳﻌﺪ ﺍﻻﻓﺘﻘﺎﺭ ﻟﻼﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍ ﺭﺋﻴﺴﻴﺎ ﻟﺘﻨﺒ     
ﻭﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻫﻲ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻮﺍﻗﻲ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻗﺪ ﺪﻑ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﺷﺪﻳﺪﺓ 
ﰲ ﻣﻨﺎﺥ ﺣﺴﺎﺑﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﻔﺘﻮﺣﺔ ﻟﺴﺒﺐ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻗﺪ 
ﻜﻞ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﺻﻼﺣﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﻣﻦ ﺍﳌﻬﻢ ﻭﺿﻊ ﳛﺪﺙ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﺑﺴﺒﺐ ﺗﺸ
  : ﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺗﻘﺪﻳﺮﺍﺕ
ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﲟﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﻋﺠﺰ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻭﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﻟﱵ ﻳﺼـﻞ       
 .ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻣﻮﻋﺪ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ ﻭﻣﻘﺪﺍﺭ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﱵ ﳛﻮﳍﺎ ﺍﳌﻘﻴﻤﻮﻥ ﺇﱃ
ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﳌﻀﻤﻮﻧﺔ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺃﻭ ﺑﺄﺧﺮﻯ ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻭﺍﻓﺘﺮﺍﺽ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ 
 .ﻫﻴﺌﺔ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﻭﻗﺮﻭﺽ ﻣﻀﻤﻮﻧﺔ ﺑﺎﻟﻔﻌﻞ
  :ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ -3
ﻛﺒﲑ ﻭﻏﲑ  ﺘﺮﺽ ﺃﻥ ﻳﻮﺍﺻﻞ ﺧﺪﻣﺔ ﺩﻳﻮﻧﻪ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺗﺼﺤﻴﺢﻘﳝﻜﻦ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺫﻟﻚ ﺑﺄﻧﻪ ﻣﻮﻗﻒ ﻳﺘﻮﻗﻊ ﻓﻴﻪ ﻣﻦ ﺍﳌ      
ﻭﺍﻗﻌﻲ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺩﺧﻠﻪ ﻭﻧﻔﻘﺎﺗﻪ ﻭﺑﺎﻟﻌﻜﺲ ﻳﺼﺒﺢ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻏﲑ ﻗﺎﺑﻞ ﻟﻼﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺣﻴﺚ ﻳﺘﺮﺍﻛﻢ ﲟﻌـﺪﻝ 
ﺃﺳﺮﻉ ﻣﻦ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﳌﻘﺘﺮﺽ ﻋﻠﻰ ﺧﺪﻣﺘﻪ ﻳﻨﻈﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ ﻛﺠﺰﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﳌﺘﺼﻞ ﲟﺆﺷـﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌـﺮﺽ ﻣـﻦ 
ﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﺎ ﺇﻥ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﳝﻜﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻜﻮﻥ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻗﺎﺑﻞ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒ
ﺃﻥ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺑﺸﻜﻞ ﺃﺳﺮﻉ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﻨﺘﺞ ﻭﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﳜﻔﻒ ﺁﺛـﺎﺭ ﺍﻻﺧـﺘﻼﻝ 
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻟﻜﻦ ﺇﺫﺍ ﺗﺮﺍﻛﻢ ﺩﻳﻮﻥ ﺑﻠﺪ ﻣﺎ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﺗﻔﻮﻕ ﻗﺪﺭﺎ ﻋﻠﻰ ﺧﺪﻣﺘﻪ
ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻭﳍﺬﺍ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﻣﻦ ﺍﳌﻬﻢ ﻗﻴﺎﺱ ﻓﻘﺪ ﺗﻨﺸﺐ ﺃﺯﻣﺔ ﺩﻳﻦ ﳛﺘﻤﻞ ﺃﻥ ﺗﻨﻄﻮﻱ ﻋﻠﻰ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭ
  :ﻣﻨﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﻳﻠﻲﺁﺣﺠﻢ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ 
  




   :ﺗﻘﺪﻳﺮ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻟﻼﺳﺘﺪﺍﻣﺔ 1-3
ﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﺪﺍﻣﺘﻪ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺗﻄﻮﺭ ﺭﺻﻴﺪ ﺍﳋﺼﻮﻡ ﻏﲑ ﻣﺴﺪﺩﺓ ﻣﻊ  ﺍﻟﺬﻱ ﺇﻥ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺪﻳﻦ     
ﺎﺋﺪﺓ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻻﲡﺎﻫـﺎﺕ ﰲ ﻣﺴـﺘﻮﻯ ﻔﺍﻟﺘﺮﺍﺿﺎﺕ ﺑﺸﺄﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻓﻭﻛﺬﻟﻚ ﺗﻮﺻﻞ ﺇﱃ ﺍ ،ﻣﻀﻲ ﺍﻟﻮﻗﺖ
  .ﺍﻟﺪﺧﻞ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ
  : ﲢﺪﻳﺪ ﻋﺘﺒﺔ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻼﺳﺘﺪﺍﻣﺔ 2-3
ﻭﺗﻌﺘﱪ ﺃﺻﻌﺐ ﺧﻄﻮﺓ ﻟﺘﻘﺪﻳﺮ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﻌﺘﺒﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻋﻨـﺪﻫﺎ ﻏـﲑ ﻗﺎﺑـﻞ      
ﻋﻠﻴﻪ ﻧﻘﻄﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﻋﻨﺪﻫﺎ ﺃﻥ ﻳﺜﺒـﺖ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺇﺫ ﻻ ﺗﻮﺟﺪ ﻋﺘﺒﺔ ﻭﺣﻴﺪﺓ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﲢﺪﺩ ﺑﺸﻜﻞ ﻳﻌﻮﻝ 
ﺩﻳﻦ ﺑﻠﺪ ﻣﺎ ﺃﻧﻪ ﻏﲑ ﻗﺎﺑﻞ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺣﻴﺚ ﺗﻠﻌﺐ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻭﻇﺮﻭﻑ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺒﻠﺪ ﻭﻇﺮﻭﻑ ﺗﺘﺠﺎﻭﺯ ﻧﺴـﺒﺔ 
ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺃﺩﻭﺍﺭ ﻣﻬﻤﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﻓﻌﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ، ﻻ ﻳﺘﺄﺛﺮ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻠﻖ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ 
  .1 ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﺗﺘﺒﻊ ﺑﻨﻤﻮ ﺃﺳﺮﻉ ﰲ
  :ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﳌﺴﺎﺭ ﺍﻟﺪﻳﻦ 3-3
ﻧﻈﺮﺍ ﻟﺪﻭﺭ ﺍﳊﺎﺳﻢ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻠﻌﺒﻪ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﰲ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻳﻘﻮﻡ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻛﺠﺰﺀ ﻣﻦ ﻣﻬﺎﻣـﻪ       
  :ﺑﺈﻋﺪﺍﺩ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
 ؛ﺇﺳﻘﺎﻃﺎﺕ ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﻷﺟﻞ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻭﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ - 
 ؛ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﻷﺟﻞ ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲﺗﻘﺪﻳﺮﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﳊﺴﺎﺏ  - 
ﲟﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺗﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻲ ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺧﺎﺻﺔ ﻳﻜﻮﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺩﻳﻦ ﻛﺒﲑ ﻳﺴﻤﻰ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ  -
  ؛ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺗﻘﺪﻳﺮﺍﺕ ﺑﺸﺄﻥ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﻫﻲ ﻭﺗﻮﺿﺢ ﺗﻌﺮﺽ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﳌﺨﺘﻠﻒ ﺍﻟﺼـﺪﻣﺎﺕ ﻣـﻊ  - 
 .ﻣﻬﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﻏﲑ ﻣﺘﻮﻗﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﺣﺪﻭﺙ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ
ﻭﺍﺳﺘﻨﺎﺩﺍ ﺇﱃ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﺇﻃﺎﺭ ﻗﻴﺎﺳﻲ ﻟﺘﻘﻴـﻴﻢ ﻗﺎﺑﻠﻴـﺔ ﺍﻟـﺪﻳﻦ ﺍﻻﺳـﺘﺪﺍﻣﺔ 
ﻳﺴﺘﻜﺸﻒ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﻛﻼ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻳﻦ ﻭﻳﺘﻤﺤﻮﺭ ﻋﻠـﻰ ﺇﺳـﻘﺎﻃﺎﺕ ﺭﺟﻌﻴـﺔ 
ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﻠﺪﻫﺎ ﻭﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺇﺳﻘﺎﻃﺎﺕ ﻣﺮﺟﻌﻴـﺔ ﻣﺘﻌﻠﻘـﺔ ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﻵﺟﺎﻝ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ 
  .ﺑﺎﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻲ ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻲ
  :ﻭﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﳉﺪﻳﺪ ﻣﻔﻴﺪﺍ ﰲ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﻮﺍﻗﻒ ﳐﺘﻠﻔﺔ
ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺍﳌﺮﺗﻔﻌﺔ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻣﻌﺘﺪﻟﺔ ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﻻ ﺗﻮﺟـﺪ ﺃﺯﻣـﺔ  :ﺍﳌﻮﻗﻒ ﺍﻷﻭﻝ - 
  ؛ﺃﻥ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﲢﺪﻳﺪ ﳐﺘﻠﻒ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﻟﻠﺨﻄﺮ ﻭﺷﻴﻜﺔ ﳝﻜﻦ
                                       
1
  .11، ﺹ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﺎﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺋﺪﺓﺍﲰﺎﻋﻴﻞ ﺍﻟﻄﻮﺧﻲ،  




  :ﺍﳌﻮﻗﻒ ﺍﻟﺜﺎﱐ - 
ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﻜﻮﻥ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﻓﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺃﻭ ﰲ ﺧﻀﻤﻬﺎ ﻭﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺿﻐﻂ ﺗﺴـﺪﻳﺪ ﻳﺘﺴـﻢ ﺑﺘﻜـﺎﻟﻴﻒ     
ﺍﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﺃﻭ ﺍﻻﻓﺘﻘﺎﺭ ﺇﱃ ﻓﺮﺹ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻓﺈﻥ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺴـﺘﺨﺪﻡ ﻟﺒﺤـﺚ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴـﺔ 
 ؛ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺩﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻴﺎﺕ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺪﻳﻦ
  :ﺍﳌﻮﻗﻒ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ - 
 ﺍﻹﻃـﺎﺭ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﲡﺪ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﺣﻘﻴﻘﺔ ﻭﺑﺎﻟﻔﻌﻞ ﰲ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﲣﺘﻠﻒ ﻋﻦ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﺑﺎﻟﺪﻳﻦ ﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ     
 .ﻻﺳﺘﻜﺸﺎﻑ ﺩﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻘﺐ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﳏﺘﻤﻠﺔ
 :ﺎﺕﺃﳘﻴﺔ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﰲ ﺗﻔﺎﺩﻱ ﺍﻷﺯﻣ -4
ﻟﻘﺪ ﺃﺩﺭﻛﻪ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﺍﻗﺒﲔ ﺃﻧﻪ ﻛﺎﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻛﺘﺸﺎﻑ ﺇﺷﺎﺭﺍﺕ ﻭﻗﻮﻉ ﻣﺘﺎﻋﺐ ﻭﺷﻴﻜﺔ ﺍﳊﺪﻭﺙ ﻟﻮ ﻛـﺎﻧﻮﺍ       
ﻗﺪ ﻓﺼﺤﻮﺍ ﺑﺪﻗﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻋﻦ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻭﺃﻛﺪﻭﺍ ﺑﺎﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﺎ ﺃﻛﱪ ﺑﻌﺪﻡ ﺍﻟﺘﻮﺍﻓﻖ ﺑـﲔ ﺭﺻـﻴﺪ 
ﺣﺪﻭﺙ ﺃﺯﻣﺔ ﻭﺣﻠﻬﺎ ﺑﺈﻟﻘﺎﺀ ﻧﻈﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﺑﻴـﺎﻥ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻟﺒﻠﺪ ﻣﺎ ﻭﺭﺻﻴﺪ ﺑﻠﺪ ﺁﺧﺮ ﻳﺒﺪ ﺃﻥ ﺞ ﺑﻴﺎﻥ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺎﺕ ﳌﻨﻊ 
ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ ﻟﺒﻠﺪ ﻣﺎ ﻭﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪ، ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ، ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻷﺻﻮﳍﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 
  (.ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺴﺎﺋﻠﺔ ) 
ﺍﻟﺘﻮﻗﻒ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻘﻄـﺎﻋﻲ  ﻼﺀ ﻋﻨﺎﻳﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﺇﱃ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﻟﻠﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻔﺮﺩﻳﺔ ﻷﻥ ﻋﺪﻡﻳﻭﻟﻜﻦ ﻳﻨﺒﻐﻲ ﺇ
ﻗﺪ ﻻ ﻳﻈﻬﺮ ﰲ ﺑﻴﺎﻥ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻭﻣﻊ ﺫﻟﻚ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﻔﺠﺮ ﺃﺯﻣﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺗﺸﻤﻞ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴـﻴﺔ ﻗﻄـﺎﻉ 
  (.ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﻷﺳﺮ ﺍﳌﻌﻴﺸﻴﺔ ) ﻭﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻏﲑ ﺍﳌﺎﱄ ( ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ) ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻭﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﳋﺎﺹ 
 :ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳊﻴﻄﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ
ﻴﻄﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻛﻼ ﻣﻦ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﳊﻴﻄﺔ ﺍﳉﺰﺋﻴﺔ ﺍﻤﻌﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻼﻣﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻛـﻞ ﻭﺗﺘﻤﺜﻞ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳊ     
ﻋﻠﻰ ﺣﺪﺍ ﻭﻣﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﳌﺮﺗﺒﻂ ﺑﺴﻼﻣﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﻓﻜﺜﲑﺍ ﻣﺎ ﲢﺪﺙ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺸـﲑ 
ﻭﻣﻬﺪﺩﺓ ﺑﺼـﺪﻣﺎﺕ ﻛﻼ ﺍﻟﻨﻮﻋﲔ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺇﱃ ﺟﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﻀﻌﻒ ﺃﻱ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺿﻌﻴﻔﺔ 
  :ﰲ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳊﻴﻄﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻭﺍﳉﺰﺋﻴﺔﻭﺗﺘﻤﺜﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ 
 :ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ
ﻛﻔﺎﻳﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻫﻲ ﺍﻟﱵ ﲢﺪﺩ ﰲ ﺍﻟﻨﻬﺎﻳﺔ ﺇﱃ ﺃﻱ ﻣﺪﻯ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻐﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼـﺪﻣﺎﺕ ﰲ       
ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺎﺎ ﻟﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﺍﳌﻔﻴﺪ ﺃﻥ ﺗﺘﺒﻊ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻛﻔﺎﻳﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﺄﺧﺬ ﰲ ﺣﺴﺎﺑﺎﺎ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺼﺮﻑ 








 :ﺍﻷﺻﻮﻝ - 
ﺗﻜﻮﻥ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﰲ ﺧﻄﺮ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﺩﺓ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻀﻌﻒ ﺃﺻﻮﳍﺎ ﻟﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﺍﳌﻬﻢ ﺭﺻـﺪ      
ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺪﺍﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺃﺻﻮﳍﺎ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺯﻳﺎﺭﺓ ﺗﻌﺮﺽ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻭﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻘﺮﻭﺽ ﺍﳌﻌﺪﻭﻣـﺔ 
 .ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺧﺎﺻﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕﻭﺳﻼﻣﺔ ﻭﺭﲝﻴﺔ ﺍﳌﻘﺘﺮﺿﲔ ﻣﻦ 
 :ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ - 
ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻤﻴﺔ ﻋﻨﺼﺮ ﺃﺳﺎﺳﻲ ﰲ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﻟﻜﻦ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻌﺐ ﻗﻴﺎﺳﻬﺎ ﻭﻫﻲ ﺃﺳﺎﺱ ﻋﻨﺼﺮ ﻧﻮﻋﻲ ﻳﻄﺒـﻖ       
 .ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺇﻻ ﺃﻥ ﻋﺪﺓ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺼﻠﺢ ﻣﻌﺎﻣﻞ ﻣﻘﺎﻳﻴﺲ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻛﻤﺆﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺳﻼﻣﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ
 :ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ - 
ﺧﺮﻯ ﻭﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﻗﻮﺭﻧﺖ ﺑﺎﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻷ ،ﻣﺰﻣﻦ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﳋﻄﺮ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﻞﻣﺮﲝﺔ ﺑﺸﻜﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻏﲑ       
ﻗﺪ ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻛﺜﺮ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﻓﻌﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﺍﻟﺮﲝﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻗﻮﻱ ﻭﺑﺸـﻜﻞ  ﺘﻬﺎﻓﺈﻥ ﺗﻔﺴﲑ ﺍﻻﲡﺎﻫﺎﺕ ﰲ ﺭﲝﻴ
 . ﻏﲑ ﻋﺎﺩﻱ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﻌﻜﺲ ﳐﺎﻃﺮ ﻣﻔﺮﻃﺔ
ﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺪﻓﻊ ﺇﱃ ﺍﻹﻓﻼﺱ ﺑﺴـﺒﺐ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﰲ ﺍ :ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ - 
ﺍﻟﺴﻴﺌﺔ ﻟﻠﺴﻴﻮﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﻘﺼﲑ ﻭﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﻌﻄﻲ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺗﻀﻊ ﻳﺪﻫﺎ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺘﻔـﺎﻭﺕ ﰲ 
 .ﺗﻮﺍﺭﻳﺦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ
 :ﺍﳊﺴﺎﺳﻴﺔ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ - 
ﺔ ﰲ ﺪﻳـﺪ ﺳـﻌﺮ ﺗﺸﺘﺮﻙ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ ﻭﻛﻠﻤﺎ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺧﺎﺻ      
ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﻤﺢ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺑﺎﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺃﻭ 
 .ﰲ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺗﻜﻮﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﻳﻀﺎ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﻟﺮﺻﺪ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ
ﻭﻛﺜﲑﺍ ﻣﺎ ﻳﺴﺘﺨﺪﻡ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﲟﺸﺎﻋﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﺜﻞ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻭﻣﺮﺩﻭﺩﻳﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﻘﺪﻳﺮﺍﺕ ﺍﳉـﺪﺍﺭﺓ 
  . ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﻜﻤﺎﻝ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻴﻬﺎ
 :ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ - 
ﻭﺗﺘﺄﺛﺮ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﺑﺎﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﻳﺘﻮﻗﻒ ﻋﻤﻞ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﻋﻠﻰ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻜﻠﻲ       
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻭﻗﺪ ﻳﺜﺒﺖ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﺃﻥ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻗﺪ ﺳﺒﻘﺖ ﰲ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ ﻣـﻦ 
ﺧﺎﺻﺔ ﺗﻌﺮﺽ ) ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ ﻧﺸﻮﺏ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﻟﺴﻼﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳚﺐ ﺃﻥ ﻳﺸﻤﻞ ﺍﻟﺼﻮﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﻳﻀﺔ 
 .1(ﺮ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺗﺪﻓﻖ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﳓﻮ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﺑﺄﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﺎ ﳌﺨﺎﻃ
                                       
 5591ﺃﻭﺕ ﺳـﻜﻴﻜﺪﺓ  02ﺘﺴـﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌـﺔ ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﻠـﻮﻡ ﺍﻟ "  ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﳌﻌﺮﻓﺔ" ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺣﻮﻝ  1
 .8002/50/72-62ﺳﻜﻴﻜﺪﺓ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 




  ﻗﻴﺎﺱ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﻭﻗﻨﻮﺍﺕ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭﻫﺎ :ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﻴﺎﺱ ﺍﻷﺯﻣﺔﻗ -1
ﻧﺴﺘﻄﻴﻊ ﻗﻴﺎﺱ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﲟﻘﺎﺭﻧﺘﻬﺎ ﺑﺄﺯﻣﺎﺕ ﺃﺧﺮﻯ، ﳕﺜﻠﻬﺎ ﺑﻴﺎﻧﻴﺎ ﰲ ﻛﻠﻰ ﺍﻻﲡﺎﻫﲔ، ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ  - 
، ﻣﻦ ﺍﳌﻤﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﳍﺪﻑ ﻫﻮ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﺄﺛﲑ 5.8ﻗﺪﺭﻫﺎ  VICﻗﺪ ﺗﻨﺒﺄﺕ ﲟﻮﻗﻒ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﺄﺛﲑ ﺃﺯﻣﺔ 
ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ ﺇﱃ ﻋﺪﺩ ﻗﺎﺑﻞ ﻟﻼﺣﺘﻤﺎﻝ ﺇﺫ ﺭﲟﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﺃﻋﻄﻴﺖ ﻋﺸﺮﺓ ﺩﺭﺟﺎﺕ ﻟﺴﺆﺍﻝ ﺍﻟﺘﻌـﺎﺭﺽ ﻣـﻊ 
  .ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﻻﻋﺘﻴﺎﺩﻳﺔ
 ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺳﺒﻞ ﺑﺪﻳﻠﺔ ﳌﻤﺎﺭﺳﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻗﺒﻞ ﺃﻥ ﺗﻨﺠﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﺃﻭ ﺇﺫﺍ ﺗﻨﺒﺄﺕ ﺑﺄﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺳـﻮﻑ ﺗﺸـﻜﻞ  - 
  .ﺧﻄﺮﺍ، ﻳﻨﺒﻐﻲ ﻋﻠﻴﻚ ﺃﻥ ﺗﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﻃﺮﻕ ﻹﳚﺎﺩ ﻓﺮﺻﺔ
ﻻﺣﺘﻤﺎﻝ ﺣﺪﻭﺙ ﻣﺎ ﻳﺄﰐ ﻧﺘﻴﺠـﺔ ﻷﺯﻣـﺔ ( ﺍﻷﻋﻠﻰ ) ﻭﻋﺸﺮﺓ ( ﺍﻷﻗﻞ ) ﻧﻌﻄﻲ ﺩﺭﺟﺔ ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﺑﲔ ﺻﻔﺮ  - 
  :ﳏﺘﻤﻠﺔ
 ؛ﺗﺼﺎﻋﺪ ﺷﺪﺎ - 
 ؛ﺍﳋﻀﻮﻉ ﻟﻠﻤﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻹﻋﻼﻡ ﺃﻭ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ - 
 ؛ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﻣﻊ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﻻﻋﺘﻴﺎﺩﻱ - 
 ؛ﻋﺎﻣﺔ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﻟﻠﺨﻄﺮﺗﻌﺮﻳﺾ ﺻﻮﺭﺓ  - 
 .ﺍﻹﺿﺮﺍﺭ ﺑﺎﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻴﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺎ - 
ﳉﻤﻊ ﺍﻟﺪﺭﺟﺎﺕ ﺍﳋﻤﺲ ﻛﻠﻬﺎ ﰒ ﺃﻗﺴﻢ ﺍﻤﻮﻉ ﻋﻠﻰ ﲬﺴﺔ ﰒ ﻣﺜﻞ ﺇﳚﺎﺑﺘﻚ ﺑﻴﺎﻧﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻘﻴـﺎﺱ ﺗـﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣـﺔ 
  .1ﺍﻟﻌﻤﻮﺩﻱ
ﺍﳌﺘﻨﺒﺄ ـﺎ   VICﺇﳚﺎﺩ ﻣﺒﺎﺩﺭﺓ ﳓﻮ ﺍﻹﳒﺎﺯ ﻭﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﻋﻼﻣﺎﺕ ﺍﳋﻄﺮ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺴﺒﺐ ﰲ ﺟﻌﻞ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣﺔ 
ﻢ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﺣﺪﺛﻪ ﺴﻭﻣﺜﻠﻤﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻗ ،ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ، ﰒ ﺑﺎﺩﺭ ﺑﺎﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﻓﺮﺹ ﺑﺪﻳﻠﺔ ﻟﻠﻘﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﻄﺮ ﺃﻭ ﺗﻔﺎﺩﻳﻪ
ﺍﳋﺎﺻـﺔ ﺑـﻪ  VICﺃﺯﻣﺔ ﳏﺘﻤﻠﺔ ﻣﺎ، ﻓﺈﻧﻪ ﻣﻦ ﺍﳌﻬﻢ ﺃﻳﻀﺎ ﻗﻴﺎﺱ ﺍﺣﺘﻤﺎﻟﻴﺔ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻓﺎﳌﻮﻗﻒ ﺍﻟﺬﻱ ﻧﻜﻮﻥ 
ﺇﻋﻄﺎﺅﻩ ﻧﻔﺲ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﻟﺸـﺪﻳﺪ ﺍﻟـﺬﻱ  ﻳﻨﺒﻐﻲﻧﻪ ﻻ ﻭﺗﻜﻮﻥ ﻓﺮﺻﺔ ﺣﺪﻭﺛﻪ ﻭﺍﺣﺪ ﰲ ﺍﳌﻠﻴﻮﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺿﺢ ﺃ 5.9
ﻭﻟـﺬﻟﻚ ، ﻭﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﳛﺪﺙ ﻏﺪﺍ، ﻛﻤﺎ ﻻ ﻳﻨﺒﻐﻲ ﺃﻳﻀﺎ ﺇﳘﺎﻟﻪ ﻭﲡﺎﻫﻠﻪ 0.7ﻗﺪﺭﻫﺎ  VICﻳﻨﺒﻐﻲ ﺗﻮﺟﻴﻬﻪ ﳌﻮﻗﻒ 
  .ﻓﺎﳋﻄﻮﺓ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﻫﻲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﻌﺎﻣﻞ ﺍﻻﺣﺘﻤﺎﻟﻴﺔ
ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻣﻘﻴﺎﺱ ﻋﺪﺩﻱ، ﺣﺎﻭﻝ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﻭﺍﻗﻌﻴﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﺬﺍﺗﻴﺔ ﰲ ﻧﻄﺎﻕ ﻣﻘﻴﺎﺱ ﺍﻟﺜﻘﺔ، ﺍﳋﺎﺹ ﺑﻚ ﻭﻗﺮﺭ ﻣﺎ 
ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺃﻓﻀﻞ ﻣﻨﺒﺊ ﺑﺎﳌﺴـﺘﻘﺒﻞ ﻫـﻮ ﺍﻷﺣـﺪﺍﺙ  ،%07، ﻓﺮﺻﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ % 05ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻓﺮﺹ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﻧﻮﻉ ﺃﺯﻣﺘـﻚ ﰲ ﺍﳌﺎﺿـﻲ، ﰲ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، ﻓﺈﻥ ﺍﳌﻨﻄﻖ ﻳﻘﺘﻀﻲ ﺍﻟﺒﺪﺀ ﰲ ﻗﺪﻳﺮ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﻻﺣﺘﻤﺎﻟﻴﺔ ﲟﻌﺮﻓﺔ ﺩﺭﺟﺔ ﺗﻮﺍﺗﺮ 
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 .54ﺹﻋﺒﺪ ﺍﳊﻜﻴﻢ ﻣﺼﻄﻔﻰ ﺍﻟﺸﺮﻗﺎﻭﻱ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ،  




ﺇﺩﺍﺭﺗﻚ ﺃﻭ ﺷﺮﻛﺘﻚ، ﺃﻭ ﰲ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﺃﻭ ﺣﱴ ﰲ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﳑﺎﺛﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﲢﺖ ﻣﺴﻤﻴﺎﺕ ﻋﺮﺿﻴﺔ ﻣﺜـﻞ 
  .ﺇﱁ...ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ، ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ 
ﻭﻣﻦ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﻨﻄﻖ، ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺳﺎﺑﻘﺔ ﻫﺎﻣﺔ ﻟﻨﻮﻋﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ ﻣﻮﺿﻊ ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﻚ ﻓﺈﻥ ﺑﺎﺳﺘﻄﺎﻋﺘﻚ ﺃﻥ ﺗﻠـﻢ 
ﺑﺎﺣﺘﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﺪﻭﺙ ﺍﻟﺘﻘﺪﻳﺮﻳﺔ ﻭﻟﻜﻦ ﺃﻳﻀﺎ ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺃﻳﻀﺎ، ﻭﻣﻦ ﺷﺄﻥ ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﳒﻌـﻞ ﺇﳌﺎﻡ ﺟﻴﺪ ﻭﻟﻴﺲ ﻓﻘﻂ 
ﻗﻴﻤﺔ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻭﻋﺎﻣﻞ ﺍﻻﺣﺘﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻮﺛﻮﻗﻴﺔ ﻭﻛﻤﺜﺎﻝ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﻨﻘﻄﺔ، ﺗﻘﻮﻡ ﺷﺮﻛﺔ ﺟﻨﺮﺍﻝ ﻣﻮﺗﻮﺭﺯ ﺑﺘﺪﺷـﲔ 
ﻳﻔﺘـﺮﺽ ﺃﻥ  ﺗﻮﺭﻥ ﻭﻋﻠﻰ ﺣﲔ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺓ ﺍﻷﻭﱃ ﱂ ﺗﻐﺎﺩﺭ ﺑﻌﺪ ﺧﻂ ﺍﻟﺘﺠﻤﻴﻊ،ﻭﺷﺮﻛﺔ ﺳﻴﺎﺭﺍﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻫﻲ ﺳﺎ
ﺗﻮﺭﻥ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺳﻮﻑ ﺗﺘﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﺣﺪﻭﺙ ﺳﺤﺐ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻌﻠﻴﺎ ﲟﺼﻨﻊ ﺳﺎ
  .1ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﺤﺐ ﺍﳊﺎﺩﺙ ﻟﺪﻯ ﺻﻨﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻵﺧﺮﻳﻦ ﺃﻭ ﰲ ﺃﻗﺴﺎﻡ ﺷﺮﻛﺔ ﺟﻨﺮﺍﻝ ﺍﳌﻮﺗﻮﺭﺯ
  ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﺃﻧﻮﺍﻉ  -2
ﻜﻲ ﳋﻄﺮ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻣﻦ ﰒ ﻓﺎﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﺧﻄﺮ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻧﻌﺮﻓﻬـﺎ ﳝﻜﻦ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﺑﺄﺎ ﺍﻟﻄﺎﺑﻊ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﻣﻴ    
ﻋـﱪ ( ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺻﻮﻝ ) ﺃﻭ ﻣﻮﻗﻒ ﻣﺎ ( ﺇﻓﻼﺱ ) ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭﻫﺎ ﺍﺿﻄﺮﺍﺏ ﻣﺎ، ﺧﺎﺹ ﲟﺘﺪﺧﻞ ﻣﻌﲔ 
  .ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﺘﺮﺍﺑﻄﺎﺕ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺓ ﻟﻸﻧﺸﻄﺔ ﻭﺗﺼﺮﻓﺎﺕ ﺍﳌﺘﺪﺍﺧﻠﲔ ﻭﺍﻟﺘﺮﺍﺑﻂ ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ
  :ﺰ ﺑﲔ ﺻﻨﻔﲔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻭﻯﻭﳝﻜﻦ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴ     
   :ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﺍﶈﺎﻛﻴﺔ 1-2
ﻭﻫﻲ ﲣﺺ ﺍﳌﺘﺪﺍﺧﻠﲔ ﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﻭ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻘﺴﻢ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻧﺸـﺮ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﺑـﲔ      
ﺍﻷﻋﻮﺍﻥ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻳﻨﺘﻤﻮﻥ ﺇﱃ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻭﻫﻲ ﺗﻨﺘﺞ ﻋﻦ ﻣﺸﻜﻞ ﻻ ﺗﻨﺎﻇﺮﻳﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ، ﻭﻛﻤﺎ ﺑﺸﲑ ﺇﻟﻴﻪ ﻓﺎﶈﺎﻛﺎﺓ 
ﺎﺕ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ، ﻭﻣﻦ ﰒ ﻓﻜﻞ ﻭﺍﺣﺪ ﻣﻨﻬﻢ ﺗﻨﺘﺞ ﻣﻦ ﺍﻻﻟﺘﻘﺎﺀ ﺍﻟﻌﺸﻮﺍﺋﻲ ﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻻ ﳛﻮﺯﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣ
  .ﺎﻭﻝ ﺗﻘﻠﻴﺪ ﺍﻵﺧﺮﻳﻦ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﺴﻮﺀ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺑﻴﻨﻬﻢﳛ
   : ﻭﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﳕﻴﺰ ﺑﲔ ﺻﻨﻔﲔ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ 
ﺭﺍﺟﻌـﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻮﻓﻴﻘـﺎﺕ : ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻃﺎﺕ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺓ ﺑﲔ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ :ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﺍﻷﻓﻘﻴﺔ - 
 ؛ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺓ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻫﻲ ﻧﺘﺎﺝ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻵﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﻘﻴﻴﻢ ﺍﻵﱄ ﻟﻸﺳﻬﻢ
ﺇﻥ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻟﻌﻤﻮﺩﻱ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻳﺘﺰﺍﻳﺪ ﺗـﺪﺭﳚﻴﺎ، ﻓﻘـﺪ ﺃﺻـﺒﺤﺖ  :ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﺍﻟﻌﻤﻮﺩﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ - 
ﻭﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﺮﺍﺑﻄﺎ ﺑﻔﺼﻞ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﻭﻫﻮ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻗﺪ ﻳﻌﺘﱪ ﻛﻮﺍﺣﺪ ﻣﻦ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻣﻊ ﺍﻷﺧﺬ ﺑﻌﲔ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺮﻭﺍﺑﻂ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺓ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺳﻮﺍﻕ  7891ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ 
  .ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ
                                       
 .64 -54 ﺹ ﺹ ،1002، ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻔﻜﺮ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﲪﺎﻥ ﺗﻮﻓﻴﻖ،  1




ﺎﺕ ﺑﲔ ﺍﳌﻮﺩﻋﲔ ﺃﻱ ﺑﺎﺋﻌﻲ ﻭﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ، ﻭﺑـﲔ ﺇﻥ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﻠﻌﺪﻭﻯ ﺍﶈﺎﻛﻴﺔ ﻫﻮ ﻻ ﺗﻨﺎﻇﺮﻳﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣ
ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ، ﻭﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺣﺪﺓ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﻋﻦ ﺍﻹﻗﺒﺎﻝ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﻟﻠﻤﻮﺩﻋﲔ ﳓﻮ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳍﻠﻊ ﺍﳌﺎﱄ، ﻻ ﺑﺪ ﻣـﻦ 
  .ﻭﺟﻮﺩ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺻﺎﺩﻗﺔ، ﺗﺎﻣﺔ ﻭﻣﻨﺘﺸﺮﺓ ﺃﻭ ﻣﻮﺯﻋﺔ ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ ﺍﳌﻮﺍﺩ
   :ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﺍﻟﻨﻈﺎﻣﻴﺔ 2-2
ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﺿﻄﺮﺍﺏ ﻣﺘﻤﻮﺿﻊ ﰲ ﻗﺴﻢ ﻣﺎ ﳓﻮ ﺍﻷﻗﺴﺎﻡ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ، ﻭﳝﻜﻨﻨﺎ      
ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺰ ﺑﲔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻌﻤﻤﺔ ﻭﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﺮﻛﺰ ﰲ ﺟﺰﺀ ﻣﻌﲔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﺳـﺘﻨﺎﺩﺍ ﺇﱃ 
    ﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﺳـﻮﺍﻕ ﳐﺘﻠﻔـﺔ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﻓﺤﺴﺐ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺎﺕ ﺗﻈﻬﺮ ﺍ
  .1(ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ، ﺳﻮﻕ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻧﺔ، ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﳋﺎﺻﺔ ) 
ﺣﺎﻻﺕ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﺍﻧﺘﻘﻠﺖ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻨـﻮﻙ ﲣﻠﻠﺘـﻬﺎ ﺃﺯﻣـﺔ  4791ﺷﻬﺪﺕ ﺳﻨﺔ ﻭ     
ﻈﺎﻡ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﺎﻟﺬﻫﺐ ﰲ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳـﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻦ ﻧ
ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﻌﺘﱪﺓ ﻧﺴﺒﻴﺎ، ﻓﻌﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ، ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﳌﺎﱐ ﺑﻌﺪﺓ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻣﻀﺎﺭﺑﺔ 
ﻣﻮﺍﻟـﻪ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳒﺮﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺑﻨﻜﻴﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺗﻘﺪﺭ ﺑﻌﺸﺮ ﻣـﺮﺍﺕ ﺃ 
ﻭﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺃﻋﻠـﻦ ﺍﻟﺒﻨـﻚ  ،ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﻗﺮﺍﺭ ﻏﻠﻖ ﳏﺎﻓﻆ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻷﳌﺎﱐ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﻨﻚ ،ﺍﳋﺎﺻﺔ
  .ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺇﻓﻼﺳﻪ ﻣﻦ ﺟﺮﺍﺀ ﺗﻜﺒﺪﻩ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺻﺮﻑ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ  ﻗﻨﻮﺍﺕ -3
 ﺃﻗﺴﺎﻡ ﺃﺣﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﻨﺘﺸﺮ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺗﻮﺳﻊ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﰲ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﻟﻘﻨﻮﺍﺕ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺗﻮﺟﺪ
 .ﺃﺧﺮﻯ ﺩﻭﻝ ﻟﺘﺸﻤﻞ ﺗﺘﺴﻊ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﻛﻤﺎ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﺍﻷﻗﺴﺎﻡ ﺑﺎﻗﻲ ﺇﱃ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ
 ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺃﻗﺴﺎﻡ ﻋﱪ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ   1-3
 ﺳﻮﻕ ﰲ ﻭﺍﳌﺘﻤﺜﻞ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺃﻗﺴﺎﻡ ﺃﺣﺪ ﰲ ﺗﻈﻬﺮ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺏ ﻣﻦ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﲤﺜﻞ     
 ﻋـﱪ  ﺍﻷﺧـﺮﻯ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺇﱃ ﺗﻨﺘﻘﻞ ﻣﺎ ﺳﺮﻋﺎﻥ ﻟﻜﻦ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﺳﻮﻕ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻧﺔ،
   .ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﻗﻨﻮﺍﺕ
     ﺃﺧﺮﻯ ﺩﻭﻝ ﺇﱃ ﺩﻭﻟﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ  2-3
 ﺍﻷﻗﺴـﺎﻡ  ﺑﺎﻗﻲ ﺇﱃ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺃﻗﺴﺎﻡ ﻣﻦ ﻗﺴﻢ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﺇﱃ ﺗﻄﺮﻗﻨﺎ ﻗﺪ ﻧﻜﻮﻥ ﺍﻵﻥ ﺣﱴ
 ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻏﲑ ﺃﺧﺮﻯ ﺩﻭﻝ ﰲ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻧﻈﻢ ﺇﱃ ﻟﺘﻨﺘﻘﻞ ﺗﺘﺴﻊ ﺑﻞ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻛﺎﻓﺔ ﲟﺲ ﺗﻜﺘﻔﻲ ﻻ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺃﻥ ﻏﲑ
 2 :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﻨﻮﺍﺕ ﺑﺎﻟﻄﺮﻕ ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﳌﺘﻌﺮﺿﺔ
                                       
 .94ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﲪﺎﻥ ﺗﻮﻓﻴﻖ،  1
2
 ﺍﻟﺰﺭﻗـﺎﺀ  ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﳌﺆﲤﺮ ،ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺗﻮﻓﻴﻖ، ﺣﺴﻦ ﺭﺯﻳﻖ، ﻛﻤﺎﻝ 
 .41، ﺹ9002ﻧﻮﻓﻤﲑ  11-0-01ﺩﻥ، ﻳﻮﻣﻲ ﺍﻷﺭ ﺍﳋﺎﺻﺔ،




 ؛ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺳﻌﺮ ﻋﻠﻰ ﺿﻐﻮﻃﺎﺕ ﻣﻦ ﻋﻨﻬﺎ ﻳﻨﺠﻢ ﻗﺪ ﻭﻣﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ - 
 ﰲ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﻨﻈـﺮ  ﺇﱃ ﺑﺎﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻳﺪﻓﻊ ﺍﻟﺬﻱ ﻣﺎ ﻟﺒﻠﺪ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺻﺮﻑ ﻟﺴﻌﺮ ﻭﺍﳌﻌﺘﱪ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ - 
 ﻫـﺆﻻﺀ  ﻳﻀـﻌﻬﺎ  ﺍﻟﱵ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺳﻠﺒﺎ ﻳﺆﺛﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﻣﺮ ﻭﻫﻮ ﺃﺧﺮﻯ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺗﻘﻴﻴﻤﻬﻢ
 ؛ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻫﺬﻩ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
 ﻭﺍﻧﺘﻘـﺎﻝ  ﺍﻟﺴـﻠﺒﻴﺔ  ﺍﻻﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺇﱃ ﺗﺆﺩﻱ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﳐﺘﻠﻒ ﺑﲔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﺭﻭﺍﺑﻂ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﻭﺟﻮﺩ - 
  .ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺑﺎﻗﻲ ﺇﱃ ﻣﺎ ﺑﻠﺪ ﰲ ﺍﻟﻈﺎﻫﺮﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺎﺕ
  ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻺﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭﻃﺮﻕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻌﻬﺎ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
  ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻺﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ -1
  :ﻳﺮﻱ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺃﻥ ﺇﺩﺭﺍﺓ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﲤﺮ ﲟﺮﺍﺣﻞ ﺃﺭﺑﻊ ﻫﻲ
 ؛ﻣﺔﺗﻠﻄﻴﻒ ﺃﻭ ﲣﻔﻴﻒ ﺣﺪﺓ ﺍﻷﺯ - 
 ؛ﺍﻻﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﻭﺍﻟﺘﺤﻀﲑ - 
 ؛ﺍﳌﻮﺍﺟﻬﺔ - 
 .ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ - 
ﰲ ﺣﲔ ﻳﺮﻯ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺍﻵﺧﺮ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﲬﺲ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﲤﺮ ﺎ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻟﻠﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺀ ﻭﻗﻮﻋﻬﺎ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻒ     
ﻣﻦ ﺁﺛﺎﺭﻫﺎ، ﺑﻞ ﻭﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻷﻣﻮﺭ ﺇﱃ ﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻋﻠﻴﻪ ﻗﺒﻞ ﻭﻗﻮﻉ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻭﻫـﻲ ﻋﻠـﻰ 
  :ﺍﻟﻨﺤﻮ ﺍﻵﰐ
 ﺍﻛﺘﺸﺎﻑ ﺇﺷﺎﺭﺍﺕ ﺍﻹﻧﺬﺍﺭ: ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻷﻭﱃ
ﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﺗﺮﺳﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻗﺒﻞ ﻭﻗﻮﻋﻬﺎ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﻦ ﺇﺷﺎﺭﺍﺕ ﺍﻹﻧﺬﺍﺭ ﺍﳌﺒﻜﺮ ﺃﻭ ﺍﻷﻋﺮﺍﺽ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺒـﺊ ﺑﺎﺣﺘﻤـﺎﻝ      
ﻭﻗﻮﻋﻬﺎ، ﻭﺗﻌﲏ ﺍﻛﺘﺸﺎﻑ ﺇﺷﺎﺭﺍﺕ ﺍﻹﻧﺬﺍﺭ ﺗﺸﺨﻴﺺ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻭﺍﻷﻋﺮﺍﺽ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺒﺊ ﺑﻮﻗﻮﻉ ﺃﺯﻣﺔ ﻣﺎ، ﻭﺍﻷﺯﻣﺎﺕ 
  ؛1ﺍﻹﺷﺎﺭﺍﺕ ﲢﺪﺙ ﻋﺎﺩﺓ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻻﻧﺘﺒﺎﻩ ﻟﺘﻠﻚ
  ﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﻭﺍﻟﻮﻗﺎﻳﺔﺍﻹ: ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ
ﺮ ﻭﺗﻌﲏ ﺍﻟﺘﺤﻀﲑﺍﺕ ﺍﳌﺴﺒﻘﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺘﻮﻗﻌﺔ ﺑﻘﺼﺪ ﻣﻨﻊ ﻭﻗﻮﻋﻬﺎ ﺃﻭ ﺇﻗﻼﻝ ﺁﺛﺎﺭﻫﺎ، ﻭﳚﺐ ﺃﻥ ﻳﺘﻮﻓ      
ﻛﺎﻓﻴﺔ ﻟﻠﻮﻗﺎﻳﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭﻳﺸﻤﻞ ﺫﻟـﻚ ﺍﻻﺧﺘﻴـﺎﺭ ﺍﻟـﺪﻗﻴﻖ ﻭﺍﳌﺴـﺘﺜﻤﺮ  ﻟﺪﻯ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﺳﺘﻌﺪﺍﺩﺍﺕ ﻭﺃﺳﺎﻟﻴﺐ
ﻛﻞ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻟﻠﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﻱ ﺃﻋﺮﺍﺽ ﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ، ﻭﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠـﻰ ﺍﺳـﺘﻈﻬﺎﺭ ﺃﻱ ﻋﻼﻣـﺎﺕ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭﻫﻴﺎ
  ؛ﻟﻠﻀﻌﻒ ﻗﺪ ﺗﺴﺒﺐ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻣﻌﺎﳉﺘﻬﺎ ﻗﺒﻞ ﺃﻥ ﻳﺴﺘﻐﻠﻬﺎ ﺍﳋﺼﻮﻡ ﺑﺈﳊﺎﻕ ﺍﻟﻀﺮﺭ ﺑﺎﳌﻨﻈﻤﺔ
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 .51، ﺹ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﺎﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺋﺪﺓﺍﲰﺎﻋﻴﻞ ﺍﻟﻄﻮﺧﻲ،  




 ﺍﺣﺘﻮﺍﺀ ﺍﻷﺿﺮﺍﺭ ﻭﺍﳊﺪ ﻣﻨﻬﺎ: ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ
ﺔ ﻭﺍﳊﻴﻠﻮﻟﺔ ﺩﻭﻥ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻭﺍﻧﺘﺸﺎﺭﻫﺎ، ﻓﻔﻲ ﻫـﺬﻩ ﻭﺗﻌﲏ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻣﺎ ﺧﻄﻂ ﻟﻪ ﰲ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﻻﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﻭﺍﻟﻮﻗﺎﻳ     
ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﻳﺘﻢ ﺍﺣﺘﻮﺍﺀ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﻋﻼﺟﻬﺎ ﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ، ﻓﻤﻦ ﺍﳌﺴﺘﺤﻴﻞ ﻣﻨﻊ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﻗﻮﻉ 
 ﻣﺎﺩﺍﻡ ﺃﻥ ﺍﳌﻴﻮﻝ ﺍﻟﺘﺪﻣﲑﻳﺔ ﺗﻌﺪ ﺧﺎﺻﻴﺔ ﻃﺒﻴﻌﻴﺔ ﻟﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﻨﻈﻢ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣـﺎﺕ ﻫـﻲ 
  ؛ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﺿﺮﺍﺭ ﻭﻣﻨﻌﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻻﻧﺘﺸﺎﺭ
  ﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ: ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ
ﻭﻫﻲ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﻮﻡ ﺎ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ  ﻟﻐﺮﺽ ﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﺗﻮﺍﺯﻧﻪ ﻭﻣﻘﺪﺭﺗـﻪ ﻋﻠـﻰ ﳑﺎﺭﺳـﺔ ﺃﻋﻤﺎﻟـﻪ      
ﻋـﺪﺓ ﺍﻻﻋﺘﻴﺎﺩﻳﺔ ﻛﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ، ﻭﺗﺸﻤﻞ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﻭﺗﻨﻔﻴﺬ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺟﺎﻫﺰﺓ ﻭﺍﺧﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺑﺎﻟﻔﻌﻞ، ﻭﺗﺘﻀﻤﻦ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ 
ﺟﻮﺍﻧﺐ ﻣﻨﻬﺎ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﺍﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﻠﻤﻮﺳﺔ ﻭﺍﳌﻌﻨﻮﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﻓﻘﺪﺕ ﻭﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﻳﺸﺎﺏ ﺍﳉﻤﺎﻋﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻤﻞ ﰲ ﻫﺬﻩ 
  ؛ﻣﻦ ﺍﳊﻤﺎﺱ ﺣﻴﺚ ﺗﺘﻜﺎﺗﻒ ﰲ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺧﻄﺮ ﳏﺪﺩ ﻲﺀﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺷ
 ﺍﻟﺘﻌﻠﻢ: ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﳋﺎﻣﺴﺔ
ﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺭﻭﺱ ﺍﻟﺴـﺎﺑﻘﺔ ﻭﻫﻲ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻭﻫﻲ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻭﻭﺿﻊ ﺍﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﳌﻨﻊ ﺗﻜﺮﺍﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺑﻨﺎﺀ ﺧﱪ     
ﻟﻀﻤﺎﻥ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﺎﱄ ﻣﻦ ﺍﳉﺎﻫﺰﻳﺔ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ، ﻭﺗﺘﻀﻤﻦ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺩﺭﻭﺳﺎ ﻫﺎﻣﺔ ﺗﺘﻌﻠﻤﻬﺎ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻣﻦ ﺧﱪﺍﺎ 
ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻭﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﱵ ﻣﺮﺕ ﺑﺄﺯﻣﺎﺕ ﻣﻌﻴﻨﺔ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﺘﻌﻠﻢ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻘﻮﱘ ﻭﻟﺘﺤﺴﲔ ﻣـﺎ ﰎ 
  .1ﻳﺎﺕ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﺍﻟﱵ ﺧﻠﻔﺘﻬﺎ ﺍﻷﺯﻣﺔﺇﳒﺎﺯﻩ ﰲ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﺭﻏﻢ ﺃﻧﻪ ﻣﺆﱂ ﺣﻴﺚ ﺫﻛﺮ
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻄﺮﺡ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻳﺘﺒﲔ ﻟﻨﺎ ﺍﻟﻔﺮﻕ ﺍﻟﺸﺎﺳﻊ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﺭﺓ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺨﻄـﻴﻂ      
ﻗﺒﻞ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﻈﺮ ﻭﻗﻮﻉ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻟﺘﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻌﻬﺎ ﲟﻨﻄﻖ ﺭﺩ ﺍﻟﻔﻌﻞ ﻛﺤﺎﻝ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ 
  .ﺬﺍﺭ ﻭﺍﻻﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﻭﺍﻟﻮﻗﺎﻳﺔ ﻳﻜﺎﺩ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﳌﺴﻴﻄﺮ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕﻓﻐﻴﺎﺏ ﻋﻨﺼﺮﻱ ﺍﺳﺘﻜﺸﺎﻑ ﺍﻹﻧ
  ﻃﺮﻕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻌﻬﺎ -2
ﺇﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﳌﺴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻌﲔ ﻋﻠﻰ ﻣﺘﺨﺬ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺃﻥ ﻳﺴﻠﻜﻬﺎ      
ﺍﻉ ﺍﻷﺯﻣﻮﻱ، ﻭﻣـﺎ ﻭﻳﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻌﻬﺎ ﻭﳌﻌﺮﻓﺔ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﻭﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ ﺍﻟﱵ ﲢﺪﺙ ﻭﺗﻄﺮﺃ ﻛﻞ ﳊﻈﺔ ﻟﺪﻯ ﺃﻃﺮﺍﻑ ﺍﻟﺼﺮ
  :ﻳﺴﺘﺪﻋﻴﻪ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﺎﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺤﺮﻙ ﺛﻼﺛﻲ ﺍﻷﺑﻌﺎﺩ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺸﻤﻞ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﺍﻵﺗﻴﺔ
 ؛ﲢﺮﻙ ﺫﺍﰐ ﺩﺍﺧﻠﻲ ﻟﺘﺪﻋﻴﻢ ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﺍﻟﺬﺍﺗﻴﺔ - 
 ؛ﲢﺮﻙ ﳏﻴﻄﻲ ﺧﺎﺭﺟﻲ ﻻﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺍﻟﻘﻮﻯ ﺍﳌﻌﺘﻤﺔ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ - 
 .ﲢﺮﻙ ﺗﺄﺛﲑﻱ ﺗﺪﻣﲑﻱ ﳌﺼﺎﱀ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﻵﺧﺮ - 
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 .902 ﺹ ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﻋﺮﻓﺎﺕ ﺗﻘﻲ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳊﺴﻴﲏ،  




ﻭﻫﻲ ﺍﻟﱵ ﲤﺜـﻞ  ،ﻟﻨﺠﺎﺡ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﻫﺪﻑ ﺍﻟﺘﻐﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﻮﺍﺟﻬﻬﺎ ﻭﻫﻨﺎﻙ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺒﺎﺩﺉ ﻭﺍﻟﻮﺻﺎﻳﺎ
ﺍﻟﺪﺳﺘﻮﺭ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻌﲔ ﻋﻠﻰ ﻛﻞ ﻣﺘﺨﺬ ﻗﺮﺍﺭ ﺃﻥ ﻳﻌﻴﻪ ﺟﻴﺪﺍ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﺃﻱ ﺃﺯﻣﺔ ﺗﻮﺍﺟﻬـﻪ، ﻭﻫـﺬﻩ 
  :ﺍﻟﻮﺻﺎﻳﺎ ﺷﺪﻳﺪﺓ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﻭﺍﳋﻄﻮﺭﺓ ﻭﺃﻥ ﻻ ﻳﺘﺴﲎ ﺃﻭ ﻳﺘﺠﺎﻫﻞ ﺇﺣﺪﺍﻫﺎ
 ؛ﺗﻮﺧﻲ ﺍﳍﺪﻑ -




 ؛ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﻘﻮﺓ -
 ؛ﺍﻟﺘﻔﻮﻕ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ -
 ؛ﺍﻷﻣﻦ ﻭﺍﻟﺘﺄﻣﲔ ﻟﻸﺭﻭﺍﺡ ﻭﺍﳌﻤﺘﻠﻜﺎﺕ ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ -
 ؛ﺍﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻟﺴﺮﻳﻌﺔ ﻭﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﻟﻸﺣﺪﺍﺙ -
 .ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﳑﻜﻨﺎ -
ﺍﳌﺒﺎﺩﺉ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﺮ ﺭﻭﺡ ﻣﻌﻨﻮﻳﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ، ﻭﻫﺪﻭﺀ ﺃﻋﺼﺎﺏ، ﻭﲤﺎﺳﻚ ﺗـﺎﻡ ﺧـﻼﻝ ﺃﺣـﺮﺝ ﻭﻳﻌﺘﻤﺪ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻫﺬﻩ 
  .ﺍﳌﻮﺍﻗﻒ، ﻭﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻣﺘﺼﺎﺹ ﺍﳌﻌﺪﻭﻣﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻄﺎﺑﻊ ﺍﻟﻌﻨﻴﻒ ﺍﳌﺘﻮﻟﺪ ﻋﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻜﺎﺳﺤﺔ
ﻘـﺔ ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺗﻮﻓﺮ ﺟﻬﺎﺯ ﺍﺳﺘﺨﺒﺎﺭﺍﺕ ﻛﻒﺀ ﻟﺘﻮﻓﲑ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻭﺍﻟﺘﻔﺼﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻗﻴ       
















  :ﺧﻼﺻﺔ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝ
ﺃﺯﻣﺔ  9291ﻧﺴﺘﺨﻠﺺ ﺃﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻋﺎﱏ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻣﻨﺪ       
ﺇﱃ  ﺍﻷﺯﻣـﺎﺕ ، ﻭ ﺗﺮﺟﻊ ﺃﻫﻢ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻫﺎﺗﻪ ﺍﻟﺴﻠﺴـﻠﺔ ﻣـﻦ 7991ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ ﺇﱃ ﺃﺯﻣﺔ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ
  .ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭ ﺗﺸﻮﻫﺎﺕ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺼﺮﰲ
، ﺇﻻ ﺇﺎ ﻟﻔﺘﺖ ﺃﻧﻈـﺎﺭ ﺍﻟـﺪﻭﻝ ﻭ ﺍﳊﻜﻮﻣـﺎﺕ ﻹﺟـﺮﺍﺀ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕﺭﻏﻢ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺧﻠﻔﺘﻬﺎ ﻫﺎﺗﻪ        
ﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﻋﻤﻴﻘﺔ ﻟﻠﻬﻴﻜﻞ ﺍﳌﺎﱄ ﻭ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ، ﺗﻔﺎﺩﻳﺎ ﳊﺪﻭﺛﻬﺎ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ ﻭﳏﺎﻭﻟﺔ ﻣﻨﻊ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭﻫﺎ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧـﺮﻯ 
، ﻭﺃﻫﻢ ﺍﻷﺳـﺒﺎﺏ ﺍﳋﻔﻴـﺔ ﻭﺍﻟﻈـﺎﻫﺮﺓ 8002 ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺳﻮﻑ ﻧﺘﻄﺮﻕ ﺇﱃ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔﻓﻔﻲ 
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  :ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﻔﺼﻞ
ﺍﻟﺮﺃﲰـﺎﱄ، ﺍﻟـﱵ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺇﻥ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﻟﺮﻛﻮﺩ ﻫﻲ ﻣﻦ ﻣﺮﺗﻜﺰﺍﺕ ﻭﳑﻴﺰﺍﺕ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ       
ﻳﺼﻌﺐ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺎ ﻭﻻ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺘﺨﻠﺺ ﻣﻨﻬﺎ، ﻭﻛﻞ ﻣﺎ ﻧﺴﻌﻰ ﺇﻟﻴﻪ ﺩﺍﺋﻤﺎ ﻫﻮ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﻣﻦ ﻭﻃﺄﺎ، ﻓﻘـﺪ ﺗﻌﺮﺿـﺖ 
 3781، 7581، 4481)ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﻋـﺪﺓ  ﺇﱃﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋﱪ ﺗﺎﺭﳜﻬﺎ ﺍﻟﻘﺼﲑﺓ ﻧﺴﺒﻴﺎ 
ﻳﻀﺎ، ﺣﺪﺛﺖ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳉﻤﻴﻊ ﻳﺘﺬﻛﺮ ، ﻭﺑﻌﺪ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺃ( 9291، 7091، 3981، 0981
  .، ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻥ ﳍﺎ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﺃﻳﻀﺎ7891ﺃﺯﻣﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺎﻡ 
( SEIVILOP NAISENYEK) ﻛﺎﻧﺖ ﺭﺩﻭﺩ ﺍﻟﻔﻌﻞ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺑﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻛﻴﱰﻳـﺔ  9291ﻭﺑﻌﺪ ﺃﺯﻣﺔ      
  ﺍﳌﺮﻳﻀﺔ، ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺳﻴﺎﺳـﺔ ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﺗﻮﺳـﻌﻴﺔ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕﳌﻌﺎﳉﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﻟﻨﺠﺪﺓ 
 ﺇﺗﺒﺎﻉ، ﻭﺭﲟﺎ ﺃﻥ ﺃﺣﺪ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﳌﻬﻤﺔ ﻫﻮ ﺍﻹﺻﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ !ﻭﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺫﻟﻚ ﻓﻘﺪ ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺑﺎﳊﺪﻭﺙ
 ﺕﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻳﻌﺘﻘﺪ ﺑﺄﺎ ﺗﻮﺳﻌﻴﺔ، ﰲ ﺣﲔ ﻳﻔﺘﺮﺽ ﺣﺪﻭﺙ ﺗﻐﻴﲑ ﺣﻘﻴﻘﻲ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻋﻨﺪ ﺣـﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣـﺎ 
ﻜﺎﺭ ﺍﳌﻄﺮﻭﺣﺔ ﺁﻧﺬﺍﻙ ﻓﺈﻧﻪ ﻳﻔﻀﻞ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﻣﺒﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻓﻜـﺎﺭ ﺟﺪﻳـﺪﺓ ﻭﺑﺪﻻ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﻘﺎﺀ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﻣﻦ ﺍﻷﻓ
ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺍﻟﻘﺎﺋﻢ ﻣﺮﻳﺾ، ﻭﺍﻵﻥ ﻫﻮ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﻟﺘﻐﻴﲑ ﻃﺮﻳﻘـﺔ ﻋﻤﻠـﻪ  ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺑﺪﻳﻠﺔ، ﺇﻥ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ 
  .ﻭﻟﻴﺲ ﺗﺮﻗﻴﻌﻪ، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺑﺪﻻ ﻣﻦ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﺳﺘﻌﻤﻠﺖ ﰲ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﻭﱂ ﺗﻐﲑ ﺷﻴﺌﺎ















 –ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﻫﻮﻥ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ  –ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ
  ﺁﺛﺎﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻃﺮﻕ ﻋﻼﺟﻬﺎ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ
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  –ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﻫﻮﻥ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ  –ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ
، ﻓﺎﻟﻨﺎﺱ ﲤﻮﻝ ﺍﺳﺘﻬﻼﻛﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋـﺪﻣﺎﺕ ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﺒﲏ ﻋﻠﻰ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺇﻥ      
ﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﻣﺸﺎﺭﻳﻌﻪ، ﻭﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﻋﻄﻞ  ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺇﱃﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻳﺴﻌﻰ  ﻛﺜﲑﺍ ﻭﺭﲟﺎ ﺍﻷﻏﻠﺒﻴﺔ ﺗﻨﻔﻖ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺩﺧﻮﳍﺎ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ
، ﻭﻗﺪ ﺗﻌﻮﺩ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺇﻣﺎ ...ﺃﻭ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻓﺈﻧﻪ ﻗﺪ ﻳﻜﻮﻥ ﺑﺴﺒﺐ ﺗﻌﻄﻞ ﺑﻌﺾ ﺃﺟﺰﺍﺋﻪ ﻛﻨﻈﺎﻡ 
ﰲ ﺗﺴـﻌﲑ ﺍﻷﺻـﻮﻝ ﺑﺴـﺒﺐ  ﻞﺧﺎﻃﺌﺔ، ﺃﻭ ﻟﺴﻮﺀ ﰲ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻭﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﻭﺍﻟﻀﻮﺍﺑﻂ، ﺃﻭ ﳋﻠ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ 
ﻮﺑﺔ ﻓﻬﻤﻬﺎ، ﺃﻭ ﻟﻜﻮﺎ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﻟﻠﺒﻌﺾ ﻭﻟﻴﺲ ﻛﺬﻟﻚ ﻟﻶﺧـﺮﻳﻦ، ﺃﻭ ﺃﻭ ﺑﺴﺒﺐ ﻧﺪﺭﺓ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺃﻭ ﺻﻌ ﺍﻟﻐﻤﻮﺽ،
ﺍﲣﺎﺫ ﻗـﺮﺍﺭﺍﺕ  ﺇﱃﺭﲟﺎ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﺧﺘﻼﻝ ﰲ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﻟﻠﻤﻘﺮﺽ ﻭﺍﳌﻘﺘﺮﺽ، ﻭﻛﻠﻬﺎ ﺗﺆﺩﻱ ﺑﺎﻷﻓﺮﺍﺩ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ 
  .ﺍﱁ...ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺃﻭ  ﺍﻻﺩﺧﺎﺭﻏﲑ ﺻﺤﻴﺤﺔ ﺇﻣﺎ ﰲ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺃﻭ 
 ﺟﺬﻭﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﺎﻟﻴﻞ ﺍﻟﻌﻠﻤﺎﺀ ﻭﺍﳋﱪﺍﺀ ﻭﺍﻷﺳﺎﺗﺬﺓ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻜﻞ ﻳﺮﺟﻌﻬﺎ ﺇﱃ ﺳـﺒﺐ ﻣﻌـﲔ ﻓﻬـﻲ ﺍﺧﺘﻠﻔﺖ ﲢ     
ﻭﻣﻦ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺤﺎﻟﻴﻞ ﻧﺬﻛﺮ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ  ﺔﺍﻷﻓﻜﺎﺭ ﻭﺍﻟﺼﺮﺍﻋﺎﺕ ﺍﻹﻳﺪﻳﻮﻟﻮﺟﻴ ﻛﺎﻧﺖ ﻭﻻﺯﺍﻟﺖ ﻣﺎﺩﺓ ﻟﺘﺠﺎﺫﺏ
  :ﻻ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳊﺼﺮ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
     ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﻔﻜﺮﻳﻦ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ   
ﰲ ﻛﺘﺎﺑـﻪ  9291ﺍﻟﺮﻛﻮﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﺪﺃ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻋـﺎﻡ ﻛﻴﱰ  senyeK ﻋﺰﺍ      
  :، ﻻﻴﺎﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﻭﻣﻦ ﺃﺷﻬﺮ ﻣﺎ ﻭﺭﺩ ﰲ ﲢﻠﻴﻠﻪ1ﺍﻟﺸﻬﲑ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺘﺸﻐﻴﻞ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺍﻟﻨﻘﻮﺩ
، ﻭﻳﻘﺼـﺪ ﺃﻥ tiripS laminAﺭﻭﺡ ﺣﻴﻮﺍﻧﻴﺔ  ﺗﻘﻮﺩﻫﺎ elbatsnUﺃﺻﻼﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻏﲑ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ  - 
 .ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﻳﺘﺒﻊ ﺑﻌﻀﻬﻢ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺣﺒﺎ ﺑﺎﳌﺎﻝ ﺑﺪﻭﻥ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﻣﺎ ﳚﺮﻱ ﺣﻘﺎ ﻭﻛﺄﻢ ﻗﻄﻴﻊ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﺷﻴﺔ
ﻏﲑ ﺭﺍﺷﺪﻳﻦ، ﻭﻳﺆﺩﻱ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺼﺮﻓﺎﺕ ﺇﱃ ﺯﻳـﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﻄﻠـﺐ ﻋﻠـﻰ ﻭﺃﻱ ﻏﲑ ﻋﻘﻼﻧﲔ 
 tekraMﻳﻜـﻮﻥ ﻟـﻪ ﻋﻼﻗـﺔ ﺑﺄﺳﺎﺳـﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴـﻮﻕ  ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﺑﺎﲡﺎﻩ ﻗـﺪ ﻻ ﺍﻷﺻﻮﻝ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ 
  elbbuB، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺻﺎﺭ ﻳﻌﺮﻑ ﺑﺎﻟﻔﻘﺎﻋﺔ slatnemadnuF
ﺗﻨﻔﺠﺮ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺍﳌﻄﺎﻑ ﻋﻨﺪ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﻭﻳﺘﺴﺎﺑﻖ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻭﻥ ﻟﺒﻴﻊ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻗﺒـﻞ ﺍﳔﻔـﺎﺽ   - 
ﺳﻌﺎﺭ، ﻭﻫﻜﺬﺍ ﺣﱴ ﺗﺒﺪﺃ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﰒ ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﺃﻛﺜﺮ، ﻭﺗﺆﺩﻱ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺇﱃ ﺳﺮﻋﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻷ
  .ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻭﺑﻌﺪﻫﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺑﺎﻟﺘﻨﺎﻗﺾ ﻭﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺑﺎﻻﳔﻔﺎﺽ ﰒ ﺍﻻﻧﻜﻤﺎﺵ ﰲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﻋﻨﺪﺋﺬ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ
ﻳﻔﻬﻢ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺷﻲ ﻫﺬﺍ ﺃﻥ ﻛﻴﱰ ﻳﻌﺘﻘﺪ ﺑﺄﻧﻪ ﻻ ﳝﻜﻦ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﰲ ﺇﺻﻼﺡ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﺗﻠﻘﺎﺋﻴـﺎ  
ﺍﳌﻮﻗـﻒ  ﻹﻧﻘﺎﺫﺳﻌﺎﺭ، ﻷﻥ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻻ ﺗﺘﻐﲑ ﺑﺎﻟﺴﺮﻋﺔ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ، ﻭﺃﻧﻪ ﻻ ﺑﺪ ﻣﻦ ﺗﺪﺧﻞ ﺣﻜﻮﻣﻲ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﻐﻴﲑ ﺍﻷ
  .ﻛﻤﺎ ﳚﺮﻱ ﺍﻟﻴﻮﻡ
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، ﺑﺘﻮﺛﻴـﻖ ﺍﻟﺘـﺎﺭﻳﺦ ztrawhcS dna namdeirFﻗﺎﻡ ﻣﻠﺘﻮﻥ ﻓﺮﻳﺪﻣﺎﻥ ﻭﺁﻧﺎ ﺷﻮﺍﺭﺗﺰ  6691ﰲ ﻋﺎﻡ       
 ehT fo yrotsiH yratenoM A 0691 -7681ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻟﻠﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ ﺑـﲔ ﻋـﺎﻣﻲ 
، ﻗﺪﻣﺎ ﻓﻴﻪ ﺑﺮﺍﻫﲔ ﺗﺸﲑ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺗﺪﺍﻋﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﱂ ﻳﻜﻦ ﺳـﺒﺐ ﺍﻟﺮﻛـﻮﺩ ﺍﻟﻌﻈـﻴﻢ، ﱂ setatS detinU
ﺍﻟﻐﲑ ﻋﻘﻼﻧﻴـﺔ ﲢـﺪﺙ ﺑـﲔ ﺍﻟﻔﻴﻨـﺔ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﻳﻌﻠﻤﻨﺎ ﺃﻥ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﻳﻌﺎﺭﺿﺎ ﻣﻮﺿﻮﻉ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﻷﻥ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ 
ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ ﻗﺪ ﺍﺭﺗﻜﺐ ﺧﻄﹼﺄ ﺟﺴﻴﻤﺎ ﺑﺈﺗﺒﺎﻋﻪ ﺳﻴﺎﺳـﺔ ﻧﻘﺪﻳـﺔ  ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲﻭﺍﻷﺧﺮﻯ، ﻭﻟﻜﻦ ﺍﳌﺸﻜﻠﺔ ﻫﻲ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨﻚ 
ﺍﻧﻜﻤﺎﺷﻴﺔ ﺧﻼﻓﺎ ﻟﻸﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﱵ ﺃﺳﺲ ﻣﻦ ﺃﺟﻠﻬﺎ، ﻭﻫﻲ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﳌﺎﱄ، ﺣﻴﺚ ﻗﺎﻡ 
ﻷﻥ  ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﰲ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻟﺮﻛـﻮﺩ 
  .ﺍﳋﺎﺹ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺪﺓ ﺍﳌﺮﺗﻔﻌﺔ ﺗﺆﺛﺮ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋ
 3781، 7581، 4481، 2971)  9291ﺇﻥ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻣﻸ ﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻗﺒﻞ ﻋﺎﻡ    
، ﻓﺎﻟﻨﻈﺎﻡ 3191، ﺣﺪﺛﺖ ﲢﺖ ﻧﻈﺎﻡ ﻧﻘﺪﻱ ﳐﺘﻠﻒ ﻋﻦ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﺗﺒﻊ ﺑﻌﺪ (7091، 3981، 0981
 dloG ehT، ﻫـﻮ ﻧﻈـﺎﻡ ﻗﺎﻋـﺪﺓ ﺍﻟـﺬﻫﺐ 3191ﱴ ﻋﺎﻡ ﺣ 9781ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﻛﺎﻥ ﺳﺎﺋﺪﺍ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ 
، ﱂ ﻳﻜﻦ ﲢﻮﻳﻼ ﺗﻠﻘﺎﺋﻴﺎ ﺑﻞ ﺗﻀﻤﻦ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﻣﻦ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺑﺪﺃ ﺑﺎﻟﺰﻭﺍﻝ ﺧﻼﻝ ﺍﳊـﺮﺏ dradnatS
  .1ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﻭﱃ 
ﺍﳋﺒﲑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﲟﻌﻬﺪ ﻛﻴﺘﻮ ﺑﻮﺍﺷﻨﻄﻦ ﻭﻣﺪﻳﺮ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺃﻥ " ﺭﻳﺘﺸﺮﺩ ﺭﺍﻥ"ﻭﻳﺮﻯ       
ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺇﺑﺎﻥ  8391ﺟﺬﻭﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﺎﺭﳜﻴﺎ ﺃﻋﻤﻖ ﳑﺎ ﻧﺘﺼﻮﺭ، ﻓﻬﻮ ﻳﻌﺘﻘﺪ ﺃﻥ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﺑﺪﺃﺕ ﺳﻨﺔ 
ﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﻟﻴﺔ ﻟﻠﺮﻫﻦ ﺍﳉ" ﻭﻗﺎﻡ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﰲ ﺫﻟﻚ،  ﺑﺈﺷﺮﺍﻙ ﺍﻹﺳﻜﺎﻧﻴﺔﺭﻭﺯﻓﻠﺖ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻗﺮﺭ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ 
ﺑﻐﺮﺽ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﺮﻫﻮﻥ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﺣﺘﻜﺮﺕ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ  ،( )eaM einnaF" ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﻟﻮﻃﲏ
ﺍﻟﻌﺪﻳﺪﺓ ﺍﻟﱵ ﻣﻨﺤﺘﻬﺎ ﳍﺎ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ، ﻭﰎ ﺧﻮﺻﺼـﺘﻬﺎ  ﺍﻻﻣﺘﻴﺎﺯﺍﺕﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺸﻜﻞ ﺷﺒﻪ ﻣﻄﻠﻖ ﺑﻔﻌﻞ 
ﺗﺄﺳـﻴﺲ  0791ﺑﻌﺪ ﻋـﺎﻣﲔ ﺃﻱ ﰲ ﺳـﻨﺔ  ، ﻭﰎ8691ﺸﻜﻞ ﺷﻜﻠﻲ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﻜﻮﻧﻐﺮﺱ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻋﺎﻡ ﺑ
ﺆﺳﺴـﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻰ ﻣﺪﻯ ﻧﺼﻒ ﻗﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﺍﳌﻟﺘﻜﻮﻥ ﺍﳌﻨﺎﻓﺲ ﳍﺎ ﻭﻋﻠ ،( )eaM eidderFﺷﺮﻛﺔ
ﺑﺎﳍﺒﻮﻁ ﻷﺩﱏ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺎ، ﻧﻈﺮﺍ ﻟﻮﺟـﻮﺩ  ﺍﻹﻗﺮﺍﺽﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ، ﻛﻤﺎ ﲰﺤﺖ ﳌﻌﺎﻳﲑ ﺑﺎﺿﻄﺮﺍﺩ ﰲ ﻣﻨﺢ ﻗﺮﻭﺽ ﺍﻟ
ﻮﻻﺎ ﺇﱃ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﻀﻤﻮﻧﺔ ﺗﻌﺮﺽ ﻟﻠﺠﻤﻬﻮﺭ ﻛﺄﺻـﻮﻝ ﻠﺘﲔ ﺳﺘﺸﺘﺮﻳﺎﻥ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺮﻫﻮﻥ ﻭﲢﻟﺍﳌﺆﺳﺴﺘﲔ ﺍ
ﻀﺔ ﺍﳋﻄﺮ، ﻛﻤﺎ ﻣﺜﻞ ﻗﺮﺍﺭ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺍﻟﺴﺎﺑﻊ ﻭﺍﻟﺜﻼﺛﻮﻥ ﺭﻳﺘﺸـﺎﺭﺩ ﻧﻴﻜﺴـﻮﻥ ﰲ ﺃﻭﺕ ﻔﻣﺎﻟﻴﺔ ﳑﺘﺎﺯﺓ ﻭﻣﻨﺨ
ﻭﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺷـﻬﺪﻫﺎ ، ﻭﻟﻌﻞ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ 2، ﺑﻔﺼﻞ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ1791
                                         
  .ﱂ ﻳﻜﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺣﺮﺍ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﲢﻮﻳﻞ ﻛﻤﻴﺔ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺇﱃ ﻧﻘﺪ، ﺃﻭ ﻣﻦ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻟﻨﺎﺱ ﺑﺎﻻﺣﺘﻔﺎﻅ ﺑﺎﻟﺬﻫﺐ ﻭﻟﻜﻦ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺗﺘﺪﺧﻞ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ  1 
ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ، ﺇﺛﺮﺍﺀ 1ﻁ، "ﻗﺪﳝﻬﺎ ﻭﺣﺪﻳﺜﻬﺎ، ﺃﺳﺒﺎﺎ ﻭﻧﺘﺎﺋﺠﻬﺎ، ﻭﺍﻟﺪﺭﻭﺱ ﺍﳌﺴﺘﻔﺎﺩﺓ" ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻮﻫﺎﺏ ﺍﻟﻌﺰﺍﻭﻱ، ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺴﻼﻡ ﳏﻤﺪ ﲬﻴﺲ،  ﺪﳏﻤﺪ ﻋﺒ 2
 .64، ﺹ0102ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، 
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 -ﻋﻬﺪﻩ ﺷﻬﺪ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ –ﻴﺲ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺭﻳﻐﺎﻥ ﰲ ﲦﺎﻧﻴﻨﺎﺕ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﻋﻬﺪ ﺍﻟﺮﺋ
  :1ﺙ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﻫﻲﺎﻟﻴﺔ ﻭﲤﺜﻠﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﺛﻼﻛﺎﻧﺖ ﻋﺎﻣﻼ ﺇﺿﺎﻓﻴﺎ ﻭﻣﺴﺎﻋﺪﺍ ﻟﻘﻴﺎﻡ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊ
ﺍﻹﺟﺮﺍﺀ ﺭﻓﻊ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﻟـﱵ ﺍ ﺬﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﻈﻢ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻛﺎﻥ ﺃﺧﻄﺮ ﻣﺎ ﰲ ﻫ - 
 ؛ﺗﻨﻈﻢ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﱃ ﺳﻠﻊ ﺧﺎﺻﺔ، ﻭﻗﺪ ﻃﺎﻟﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻣﺮﺍﻓﻖ ﺣﻴﻮﻳـﺔ ﺧﺼﺨﺼﺔ ﺍﳌﺮﺍﻓﻖ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺇ - 
ﺍﻟﻄﺎﺑﻊ ﺍﻟﻌﺴﻜﺮﻱ ﻓﻀﻼ ﻋـﻦ ﺧﺼﺨﺼـﺔ  ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﻣﻮﺭﰲ ﺍﳌﺮﺍﻓﺊ ﻭﺍﳌﻄﺎﺭﺍﺕ ﻭﺑﻌﺾ  ﺍﻷﻣﻦﲣﺺ 
 ﻠﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻔﺮﺩﻳﺔ؛ﺗﻜﺮﻳﺲ ﺍﳊﻖ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﻟﺍﻻﻛﺘﺸﺎﻓﺎﺕ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻭ
 .ﺗﺒﲏ ﺍﻟﻌﻘﻴﺪﺓ ﺍﻟﻌﺴﻜﺮﻳﺔ ﳊﺮﻭﺏ ﺍﻟﺼﺪﻣﺔ ﻭﺍﻟﺮﻋﺐ ﺍﻻﺳﺘﺒﺎﻗﻴﺔ - 
  :ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﺳﺮﺩ ﻷﻫﻢ ﺟﺬﻭﺭ 
 ؛ﺇﻥ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻋﺼﺮ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﺣﺘﻜﺎﺭﻳﺔ ﻭﻋﻮﳌﺔ ﺧﻠﻘﺖ ﻓﻘﺎﻋﺎﺕ ﻣﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ - 
ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﺃﺣﺪ ﻣﻈﺎﻫﺮ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻳﺔ ﺍﻟﺘﻮﻇﻴﻔﺎﺕ ﺩﺷﻜﻞ ﺗﺪﱐ ﻣﺮﺩﻭ - 
ﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﲰﺤﺖ ﺑﻈﻬﻮﺭ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﺮﻓﺎﻫﻴﺔ، ﻭﰎ ﻭﺿﻊ ﺍﳉﻴﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣـﻦ ﺷـﺮﻋﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﻜﻴﱰ
ﻛﺰﻩ ﻭﺃﻃﺮﺍﻓﻪ ﻭﰎ ﺍﻟﻘﻔﺰ ﺇﱃ ﺍﻟﻠﻴﱪﺍﻟﻴﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻭﺗﻌﻤﻴﻤﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﰲ ﻣﺮﺍ ،*ﰲ ﻇﻠﻬﺎ ﺍﻹﻧﺴﺎﻥﺣﻘﻮﻕ 
ﻭﰎ ﺇﻃـﻼﻕ  ﻭﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﺍﻟﺪﻭﱄﻭﰎ ﻓﺮﺿﻬﺎ ﻛﺈﻳﺪﻳﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻛﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ 
 ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺑﻘﻴﺎﺩﺓ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ؛
ﻣﺜﻠﺖ ﺍﻟﻠﻴﱪﺍﻟﻴﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻣﺼﺎﱀ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﳌﻌﻮﳌﺔ، ﻭﺍﻟﱵ ﻗﻠﺼﺖ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﻟﺪﳝﻘﺮﺍﻃﻴﺔ ﰲ ﺩﻭﻝ ﺍﳌﺮﺍﻛـﺰ  - 
ﺒﺤﺖ ﺗﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺮﺃﻱ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻭﲤﻮﻳﻞ ﻭﺗﺴﻮﻳﻖ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﲔ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﻌﻤﻠـﻮﻥ ﳌﺼـﺎﳊﻬﺎ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺻ
ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﻭﻣـﻮﺕ  –ﺍﻟﺴـﻴﻄﺮﺓ ﺍﻟﺼـﺎﻣﺘﺔ " ﰲ ﻛﺘﺎﺎ  ZITREH ANEERONﺣﻴﺚ ﺗﻘﻮﻝ 
ﻫـﻲ ﰲ ﺃﻳـﺪﻱ ﻋﺎﱂ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﺍﻟﺼﺎﻣﺘﺔ ﺣﻴﺚ ﺣﻜﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ  ، ﻭﻫﺬﺍ ﻫﻮ" -ﺍﻟﺪﳝﻘﺮﺍﻃﻴﺔ
     ؛2ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﻟﻘﺪ ﲢﻮﻝ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﻘﻮﻯ ﲢﻮﻻ ﺟﺬﺭﻳﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻋﱪ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، ﺗﺎﺭﻛﺎ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪ ﺭﺟﺎﻝ  - 
ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﰲ ﻣﱰﻟﺔ ﺃﺩﱏ ﻣﻦ ﻣﱰﻟﺔ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻀﺨﻤﺔ ﻟﻸﻧﺸﻄﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ، ﻭﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ 
ﻳﻦ ﺍﻟﺒﺎﺭﺩﺓ، ﻗﺪ ﻛﱪﺕ ﺑﺸﻜﻞ ﳐﻴﻒ ﰲ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻭﺍﺯﺩﺍﺩ ﺗﺴﺎﺭﻋﻬﺎ ﺑﻌﺪ ﺎﻳﺔ ﺍﳊﺮﺏ، -ﺭﻳﻐﺎﻥ-ﺃﻃﻠﻘﻬﺎ ﳏﻮﺭ ﺗﺎﺗﺸﺮ
ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ، ﻭﻣﻦ ﺃﻱ ﺯﺍﻭﻳﺔ ﻧﻈﺮﻧﺎ ﺇﱃ ﻫـﺬﻩ ﺍﻟﻈـﺎﻫﺮﺓ ﳒـﺪ ﺃﻥ  ﺍﳌﺎﺿﻴﲔ، ﻭﺗﺘﺠﻠﻰ ﺍﻵﻥ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﻭﺳﻠﺒﻴﺔ
 ؛ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺗﺘﻮﱃ ﻣﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ
                                         
 74، ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮﺙ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ، ﳎﻠﺔ ﲝﻮﺙ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ، ﻣﻨﲑ ﺍﳊﻤﺶ 1
  .11- 01، ﺹ ﺹ 9002ﺻﻴﻒ 
  .41، ﺹ7002، ﺗﺮﲨﺔ ﺻﺪﻳﻘﻲ ﺣﻄﺎﺏ، ﻋﺎﱂ ﺍﳌﻌﺮﻓﺔ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،  -ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﻣﻮﺕ ﺍﻟﺪﳝﻘﺮﺍﻃﻴﺔ -ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﺍﻟﺼﺎﻣﺘﺔﻫﲑﺗﺲ،  ﻧﻮﺭﻳﻨﺎ  2
 .ﻳﻌﲎ ﺍﳉﻴﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﺷﺮﻋﻴﺔ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻹﻧﺴﺎﻥ ﺑﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻭﺷﺒﻜﺎﺕ ﺍﻷﻣﺎﻥ ﳍﺎ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺎﺑﻴﺔ ﺍﳊﺎﻣﻴﺔ *
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 ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﻣﻴﺰﺍﻥ  ﻋﺠﺰﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻣﻌﺎﳉﺔ  ﺍﻷﺯﻣﺔﺇﱃ ﺗﻔﺎﻗﻢ  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﺯﻣﺔﳝﻜﻦ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺟﺬﻭﺭ  - 
ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻷﻣﺮﻳﻜﺎ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺣﻮﳍﺎ ﺗﺪﺭﳚﻴﺎ ﻣﻦ ﺃﻛﱪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺪﺍﺋﻨﺔ ﺑﻌﺪ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴـﺔ، ﺣﻴـﺚ ﱂ 
، ﺍﻟﺬﻱ ﻋﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺴﻴﻖ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟـﺪﻭﻝ ﻣﺮﺍﻛـﺰ ﺍﻟﻨﻈـﺎﻡ ﺍﻟﺮﺃﲰـﺎﱄ **ﳚﺪﻱ ﻧﻔﻌﺎ ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻟﻠﻮﻓﺮ
، ﺃﻱ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻭﺃﺩﺧﻠﺖ ﻣﺒﺪﺃ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻢ ﺍﻟـﺬﻱ "ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ" ﻓﺄﺳﻘﻄﺖ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﺗﻔﺎﻗﺎﺕ 
ﻭ  1002ﳊﻘﻴﻘﻴـﺔ ﺑـﲔ ﺳـﻨﱵ ﺍ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﺧﺘﻼﻻﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻓﻘﺪ ﺧﺴﺮ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻧﺼﻒ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ
، ﻭﺃﳊﻘﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﰲ ﺑﻨﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﺃﺿﺮﺍﺭﺍ ﰲ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻭﺳﺎﻋﺪﺕ ﺑﺸﻜﻞ 5002
ﻳﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻓﻘﺪ ﺷﺘﺖ ﻋﻮﳌﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﱵ ﳕـﺖ ﺑﺸـﻜﻞ ﺩﺣﻞ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺗﺪﱐ ﻣﺮﺩﻭ ﻛﺒﲑ ﻭﺁﱄ ﰲ
 ؛1ﺑﺔ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﳌﻌﻮﳌﺔ ﺧﺎﺭﺝ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻟﺮﻗﺎ ﻛﺒﲑ ﻭﺃﺻﺒﺤﺖ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
  ﺎﺩ ﺣﻠﻮﻝ ﺟﺬﺭﻳﺔﺍﻷﻣﺎﻡ ﺑﺪﻝ ﻣﻦ ﺇﳚ ﺃﺯﻣﺘﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﻊﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﻋﻨﺪ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎﺕ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﰎ ﺩﻓ - 
ﺁﻻﻥ ﻏـﺮﻳﻦ " ﻣﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺗﺮﺍﻛﻤﻬﺎ ﻭﺗﻔﺎﻗﻢ ﺃﻣﺮﺍﺽ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ، ﻭﰲ ﻫﺬﺍ ﻳﻘﻮﻝ ﳏﺎﻓﻆ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻷﺳـﺒﻖ 
 ؛2"ﺇﻥ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﱂ ﺗﻌﺪ ﺗﻌﻤﻞ، ﻭﻫﻨﺎﻙ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲡﺮﻱ ﻹﻓﺴﺎﺩ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ" ﺳﺒﺎﻥ
ﺇﱃ ﺍﻷﺯﻣـﺔ   siallA eciruaMﻣﻨﺬ ﻋﻘﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﻣﻦ ﺗﻄﺮﻕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳊﺎﺋﺰ ﻋﻠﻰ ﺟﺎﺋﺰﺓ ﻧﻮﺑﻞ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ  - 
، ﻣﻌﺘﱪ ﺃﻥ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﻓﺔ ﺑﺮﻛﺎﻥ ﻭﻣﻬﺪﺩ "ﺍﻟﻠﻴﱪﺍﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﻮﺣﺸﺔ" ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺸﻬﺪﻫﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺑﻘﻴﺎﺩﺓ 
 ؛3"ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ" ﺑﺎﻻﻴﺎﺭ ﲢﺖ ﻭﻃﺄﺓ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﻀﺎﻋﻔﺔ 
ﺋﺪﺓ ﻟﻴﺼﺒﺢ ﻗﺮﺭ ﳎﻠﺲ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻻﲢﺎﺩﻱ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺧﻔﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎ 1002ﺳﺒﺘﻤﱪ  11ﻋﻘﺐ ﻫﺠﻤﺎﺕ  - 
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﲰﺢ ﺑﺘﻄﻮﺭ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ  ﺇﻧﻌﺎﺵﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﺗﺸﺠﻴﻌﺎ ﻟﻼﻗﺘﺮﺍﺽ، ﻭﺃﻣﻼ ﰲ  1
  .4ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻭﻣﺎ ﳝﻴﺰ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﻫﻮ ﺣﺠﻤﻬﺎ ﻭﺃﳘﻴﺘﻬﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﱄ
  ﺮﺃﻭﺟﻪ ﺍﻟﺸﺒﻪ ﺑﲔ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﻭﺍﳊﺎﺿ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﻣﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺑﺄﺯﻣﺎﺕ ﻛﺜﲑﺓ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻣﺮﺕ ـﺎ ﺍﻟﻮﻻﻳـﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤـﺪﺓ ﻟﻘﺪ       
، ﺍﻟﻨﺮﻭﻳﺞ 7791، ﺣﺪﺛﺖ ﰲ ﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ % 5ﻓﺎﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳋﻤﺴﺔ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﺍﻟﱵ ﺍﺎﺭﺕ ﺎ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ 
، ﻭﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﺯﻣـﺎﺕ ﻣﺼـﺮﻓﻴﺔ 2991، ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ 1991، ﺍﻟﺴﻮﻳﺪ 1991، ﻓﻨﻠﺪﺍ 7891
، ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ 7791، ﺃﳌﺎﻧﻴﺎ 4991، ﻓﺮﻧﺴﺎ 7891، ﺍﻟﺪﳕﺎﺭﻙ 3891، ﻛﻨﺪﺍ 9891ﻭﻣﺎﻟﻴﺔ ﺣﺪﺛﺖ ﰲ ﺃﺳﺘﺮﺍﻟﻴﺎ 
                                         
ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴـﺔ ﻭﺍﳊﻮﻛﻤـﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺳـﺎﺕ : ، ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣﻮﻝﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﻭﺍﻵﻓﺎﻕﺑﻮﻋﺸﺔ ﻣﺒﺎﺭﻙ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳉﺬﻭﺭ،   1 
 .92، ﺹ9002ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  – 02، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓﺮﺣﺎﺕ ﻋﺒﺎﺱ، ﺳﻄﻴﻒ، ﻭﺍﻻﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﺪﻳﻠﺔ ﻟﻌﻼﺝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
  .84 -74، ﺹ ﺹ 8002، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ، ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﺧﺮﻳﻒ ﺍﻷﻭﺳﻂ، ﳎﻠﺔ ﺷﺆﻭﻥ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲﻏﺎﻟﺐ ﺃﺑﻮ ﻣﺼﻠﺢ،   2
  .8002، ﺩﻣﺸﻖ، ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﺩﺍﺭ ﺿﻮﺍﺑﻂ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﰲ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺳﺎﻣﺮ ﻣﻈﻬﺮ ﻗﻨﻄﻔﺠﻲ،   3
 ,”snaeM ti tahW dna 8002 fo sisirC tiderc ehT“ ,stekraM laicnanif rof mgidaraP weN ehT ,soroS egroeG 4
 28p ,8002 ,kroY weN ,sriaffa cilbuP ,noitide tsriF
 .ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺭﰲ ﺑﺎﺭﻳﺲ، ﻳﻬﺪﻑ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻭﻗﻒ ﺍﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﻟﻠﺪﻭﻻ 7891ﻓﻴﻔﺮﻱ  22ﰎ ﺍﻧﻌﻘﺎﺩ ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻟﻠﻮﻓﺮ ﰲ   **
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، ﺑﺘﺤﻠﻴﻞ ﻛﻤﻴﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻣـﻦ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧـﺎﺕ 1  ffogoR ﻭ  trahnieRﻭﻗﺪ ﻗﺎﻡ  5991ﻭ  1991ﻭ  4791ﰲ 
  :ﻓﻮﺟﺪﺍ ﺗﺸﺎﺎ ﻧﻮﻋﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗﻞ، ﰲ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﻫﺎﺗﲔ ﺍﻷﺯﻣﺘﲔ ﳘﻬﺎ
ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣـﻦ ﺗـﺪﻓﻖ ﺭﺅﻭﺱ  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻛﺎﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ  - 
 ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ؛
ﰲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻭﺟﻮﺩ ﻋﺠـﺰ ﺷـﺪﻳﺪ ﰲ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺷﺪﻳﺪ ﰲ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ - 
 ؛  sticileD tnuoccA tnerruCﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ 
  .ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻲ - 
 005 B&S detsujdA   ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ: (1-2)ﺭﻗﻢ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺒﻴﺎﱐ 
 
 .51، ﺹ 9002، ﻣﺎﻱ 23ﺍﳋﱪﺍﺀ، ﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺭﻗﻢ  ﻭﺷﺎﺡ ﺭﺯﺍﻕ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ، ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
 ﰲ ﺳﻨﺔ TSUBﰒ ﺑﺪﺃﺕ ﺑﺎﻻﳔﻔﺎﺽ  ،MOOBﻳﻮﺿﺢ ﺍﻟﺮﺳﻢ ﺍﻟﺒﻴﺎﱐ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻛﻴﻒ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ      
  .ﺳﻬﻢ ﺗﺘﺒﻊ ﻣﺴﺎﺭﺍ ﻣﺘﺸﺎﺎﻭﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷ 7002
  ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ : (2-2)ﺭﻗﻢ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺒﻴﺎﱐ 
 
  .51ﺹ ، 9002، ﻣﺎﻱ 23ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﺍﳋﱪﺍﺀ، ﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺭﻗﻢ  ﻭﺷﺎﺡ ﺭﺯﺍﻕ،: ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻟﻴﺲ ﻫﻨﺎﻙ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﻭﻟﻜﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻻ ﺯﺍﻝ ﻳﻮﺍﺻﻞ ﺍﳔﻔﺎﺿـﻪ، ﰲ ﺍﳊـﺎﻻﺕ       
ﻟﻠﻨﻤﻮ ﺇﱃ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻭﻟﻜﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﻛﺎﻟﻴﺎﺑﺎﻥ، ﻓﻨﻠـﺪﺍ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻳﺄﺧﺬ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺳﻨﲔ ﺣﱴ ﻳﻌﻮﺩ 
، ﻭﺑﻘﻲ ﻣﻨﺨﻔﻀﺎ ﲢﺖ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﳌﺪﺓ ﺃﻛﺜﺮ ﻣـﻦ %50ﺍﻟﻨﺮﻭﻳﺢ، ﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ ﻭﺍﻟﺴﻮﻳﺪ ﺍﳔﻔﺾ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﲝﺪﻭﺩ 
                                         
 nA ?tnereffiD oS sisirC laicnaniF emirP buS .S.U 7002 eht sI ,8002 ,ffogoR .S .K dna .M .C ,trahnieR 1
 .dnalyraM fo ytisrevinU eht ta yciloP cilbuP fo loohcS repaP gnikroW ,nosirapmoC lacirotsiH lanoitanretnI
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ﻌﺘﻤﺪ ﺛﻼﺙ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻓﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﳌﻤﻜﻦ ﺟﺪﺍ ﺃﻥ ﻳﻈﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺭﺍﻛﺪﺍ ﳌﺪﺓ ﺛﻼﺙ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮ ﻭﻳ
  .1ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﻋﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﻣﻮﺭ ﺃﳘﻬﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ 
  ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ: (3-2)ﺭﻗﻢ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺒﻴﺎﱐ 
  .61ﺹ ، 9002، ﻣﺎﻱ 23ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﺍﳋﱪﺍﺀ، ﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺭﻗﻢ ﻭﺷﺎﺡ ﺭﺯﺍﻕ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ، : ﺍﳌﺼﺪﺭ 
ﻭﻟﻜﻦ ﺍﻟﺴﺆﺍﻝ ﰲ ﺍﳊﻘﻴﻘﺔ  ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ %60ﻋﺠﺰ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻛﺒﲑ ﻓﻬﻮ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ  ﺇﻥ      
ﻭﻟﻜﻦ ﻫﻞ ﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﺸﻜﻞ ﻃﺒﻴﻌﻲ ﻣﻊ ﻫﻜـﺬﺍ ﻋﺠـﺰ؟ ﻫﻨـﺎﻙ  ﻟﻴﺲ ﻋﻦ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻌﺠﺰ،
ﺘﺤﺪﺓ ﺍﻻﺳـﺘﻤﺮﺍﺭ ﺭﻏـﻢ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻧﻪ ﻧﻌﻢ ﳑﻜﻦ، ﺣﻴﺚ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌ ﳛﺎﻭﻝﺃﺩﺑﻴﺎﺕ ﻛﺜﲑﺓ ﰲ ﺍﺎﻝ ﺑﻌﻀﻬﺎ 
ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﺑﺪﻭﻥ ﳐﺎﻃﺮ ﺟﺴﻴﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﻭﺍﺳﺘﺮﺍﻟﻴﺎ ﻭﻛﻨﺪﺍ ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﻋﺠـﺰ ﰲ ﺍﳌﻴـﺰﺍﻥ 
، ﻳﻌﺘﻘﺪ ﺃﻧﻪ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﻛﺎﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺣﺮ ﻋﺎﺋﻤﺎ ﺑﻌﻴﺪﺍ ﻋﻦ ﺗـﺪﺧﻞ  2(la te snilloC)ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻟﻌﺪﺓ ﻋﻘﻮﺩ 
ﺠﺰ، ﻭﺃﻥ ﺗﻐﻴﲑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺳـﻴﻌﻤﻞ ﻭﻛﺄﻧـﻪ ﻣﻀـﺎﺩ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ، ﻓﺈﻧﻪ ﺳﻮﻑ ﻳﺒﺪﺃ ﺑﺎﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﻛﻤﺆﺷﺮ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌ
 .، ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺬﻱ ﳛﻤﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ(rebrosbA kcohS)ﻟﻠﺼﺪﻣﺎﺕ
  ﺍﻟﺪﻳــﻦ ﺍﻟﻌـــﺎﻡ: (4-2)ﺭﻗﻢ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺒﻴﺎﱐ 
     
  .71ﺹ ، 9002، ﻣﺎﻱ 23ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﺍﳋﱪﺍﺀ، ﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺭﻗﻢ ﻭﺷﺎﺡ ﺭﺯﺍﻕ، : ﺍﳌﺼﺪﺭ
  
                                         
 .81، ﺹ9002، ﻣﺎﻱ 23ﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺭﻗﻢ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﺍﳋﱪﺍﺀ، ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺷﺎﺡ ﺭﺯﺍﻕ 1
 fo sisylanA nA :ecnalaB tnuoccA tnerruC ehT ,6991 ,sevaergraH .D dna ,enomiS eD .N .F ,.S ,snilloC 2
 .43-51P P ,1.oN ,16 loV ,repaP nitelluB dnalaeZ weN fo knaB evreseR ,seussI
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، ﻣﻨﺬ ﲦﺎﻧﻴﻨﺎﺕ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﻭﻟﻜﻦ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ، ﻻ  tbeD cilbuPﻟﻘﺪ ﺗﺼﺎﻋﺪ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻌﺎﻡ      
ﻟﻘﺪ ﻛﺎﻥ ﺫﻟـﻚ  ،ﻛﻮﻥ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻗﺪ ﺍﺯﺩﺍﺩ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻫﺎﺋﻠﺔ 0391ﻳﻜﺎﺩ ﻳﻘﺎﺭﻥ ﺑﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺮﻛﻮﺩ ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ ﻋﺎﻡ 
  .ﻣﺆﺷﺮﺍ ﻣﻬﻤﺎ ﳊﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﻛﻞ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﱵ ﺣﺼﻠﺖ ﺑﻌﺪ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ
ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻛﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﻭﺟﻮﺩ ﺗﺸﺎﺑﻪ ﻧﻮﻋﻲ، ﻭﻟﻴﺲ ﻛﻤﻲ ﺑﲔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻣﺮ ﺎ      
  .ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ
ﺎﻟﻴﺔ ﺳﺒﺒﻬﺎ ﻧﺪﺭﺓ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳉﻴﺪﺓ ﺍﻟﻨﻮﻋﻴﺔ ﻭﺍﻧﻌﺪﺍﻡ ﺍﳌﻮﺍﺀﻣـﺔ ﺑـﲔ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌ 1 (seviV reivaX)ﻳﻌﺘﻘﺪ      
ﻓﺈﻧﻪ   (cirtemmysA) ﻣﺘﺴﺎﻭﺣﻮﺍﻓﺰ ﺍﻟﻼﻋﺒﲔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻓﻌﻨﺪﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻧﺎﺩﺭﺓ ﻭﻣﻮﺯﻋﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻏﲑ 
ﻳﺘﻮﻗﻊ ﺃﻥ ﻻ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﺍﻟﻌﺮﺽ، ﻭﻟﺬﺍ ﺗﻨﺤﺮﻑ ﻋﻦ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ،  ﺇﺫﺍ ﻗـﺪ ﻳﻜـﻮﻥ 
ﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﻣﻮﻋﺪ ﻭﺻـﻮﻝ ﺃ (*seviV reivaX) ﻭﻳﺮﻯ ﺎ ﻭﺭﺷﻴﺪﺍ ﺃﻛﺜﺮ ﳑﺎ ﻳﺘﻮﻗﻊ ﺍﳉﻤﻴﻊ، ﺍﻟﺘﻮﻗﻊ ﻋﻘﻼﻧﻴ
، ﻛﻤﺎ ﺣـﺪﺙ (ELBBUB)ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﺑﲔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺑﺄﺷﻜﺎﻝ ﻏﲑ ﻋﻘﻼﻧﻴﺔ
  .ﺍﱁ....، ﻭﺍﻻﻧﺘﺮﻧﺖ 0291ﻋﻨﺪ ﺍﻛﺘﺸﺎﻑ ﺍﻟﻘﻄﺎﺭ ﻭﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺀ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺓ ﻋﻠﻢ 
ﻭﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﻛﺎﻥ ﻫﺎﺋﻼ، ﻫﺬﺍ ﺍﳉﻤﻊ ﻭﺇﻋـﺎﺩﺓ  ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥﺇﻥ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﻟﺘﻘﲏ ﺍﻟﺬﻱ ﺻﺎﺣﺐ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﺳﻼﺕ      
، ﳑـﺎ ﺟﻌـﻞ (noitazitiruceS)ﺗﺮﻛﻴﺐ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻼﺕ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺮﻑ ﺑﺎﻟﺘﻮﺛﻴﻖ ﻗﺪ ﺧﻠﻂ ﻛﺜﲑﺍ ﻣـﻦ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ 
ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺍﻟﺘﺴـﻌﲑ  ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﳋﱪﺍﺕ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﺘﺴﻌﲑ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻧﺎﺩﺭ ﻭﻣﻮﺯﻋﺔ ﻫﻨﺎ ﻭﻫﻨﺎﻙ،
  .ﻭﺧﺼﻮﺻﺎ ﺗﺴﻌﲑ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ
ﺭﲟﺎ ﳝﻜﻦ ﲢﻤﻞ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺣﺼﻠﺖ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴـﻨﺪﺍﺕ ﻭﺍﻷﺻـﻮﻝ، ﻛـﻮﻥ      
 ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺔ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺟﺪﺍ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻣﻊ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻨﺎﲨﺔ ﻋـﻦ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳـﺎﺕ 
ﺻﺒﺤﺖ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺃﻛﺜﺮ ﻋﻘﻼﻧﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟـﺬﻱ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺃ
ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﺍﻟﻌﺎﱄ، ﻓﻴﻌﺘﻘﺪ ﺃﻏﻠﺐ ﺍﳋﱪﺍﺀ ﺑﺄﻥ ﻫﺬﺍ ﻳﻜﻮﻥ ﺗﻔﺴـﲑﻩ ﺿـﻤﻦ ﺍﻟﻌﻮﳌـﺔ  3/2ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻛﺎﻥ ﺫﺭﻭﺗﻪ ﻭﺻﻞ 





                                         
 .etacidnyS tcejorP ,ecnaniF dna ,seiznerF ,9002 ,sdaF ,X ,seviV 1
ﺣﺎﻟﻴﺎ ﺭﺋﻴﺲ ﲢﺮﻳـﺮ ﳎﻠـﺔ  ، ﻭﻫﻮ( 8002-3002) ﳎﻠﺔ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﳏﺮﺭ ﰲ  ( 2002-8991)ﺮﺍﺟﻌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺍﳌﺭﺋﻴﺲ  *
ﻭﻗﺪ ﺷﺎﺭﻙ ﻋﻠﻰ ﻧﻄﺎﻕ ﻭﺍﺳﻊ ﰲ ﻣﻨﺎﻗﺸﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﰲ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻣﻊ ﻣﺴﺎﳘﺎﺕ ﻟﻌﺪﺩ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ  ،ﺩﺍﺭﺓﺍﻹ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﳏﺮﺭ ﻣﺸﺎﺭﻙ ﰲ ﳎﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭ 
 .ﺍﻟﺸﺒﻜﺎﺕ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻷﻋﻤﺪﺓ ﰲ ﺻﺤﻴﻔﺔ ﻓﺎﻳﻨﺎﻧﺸﺎﻝ ﺗﺎﳝﺰ، ﻭﻭﻝ ﺳﺘﺮﻳﺖ ﺟﻮﺭﻧﺎﻝ ﻭ ﺍﻟﺼﺤﺎﻓﺔ ﺍﻹﺳﺒﺎﻧﻴﺔ ofiSECﻭ  RPECﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﻟﱵ ﻧﺸﺮﺎ 
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 *ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﻫﻮﻥ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ * ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻧﺸﻮﺀ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ : ﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐﺍﳌ
ﺇﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﳍﺎ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺑﻨﻴﻮﻳﺔ ﻭﺃﺳﺒﺎﺏ ﺁﻧﻴﺔ ﳍﺎ ﻋﻼﻗﺔ ﺑﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﰎ ﺇﺗﺒﺎﻋﻬﺎ ﻭﺗﺒﲔ ﺃﺎ ﻛﺎﻧـﺖ ﺧﺎﻃﺌـﺔ       
 ﺇﱃﻓﻜﺮﻱ، ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻓﻘﻬﻲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻳﻌﻮﺩ  ﺇﻳﺪﻳﻮﻟﻮﺟﻲﺃﺳﺒﺎﺎ ﺍﻟﺒﻨﻴﻮﻳﺔ ﺗﻌﻮﺩ ﺇﱃ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺳﺒﺐ ﻭﺍﺣﺪ ﻓﻜﺮﻱ 
، ﻭﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣـﺔ 1ﺍﻟﻮﺟﻮﺩ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿـﻲ  ﺇﱃﺍﻟﻔﻜﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻠﻴﱪﺍﱄ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﺸﻜﻞ ﻭﺍﺿﺢ 
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﰎ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺎ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻭﻫﺬﺍ ﻣﻨﺬ ﻣﺪﺓ ﻃﻮﻳﻠﺔ، ﺣﻴﺚ ﺑﺪﺃﺕ ﺍﳌﻼﻣـﺢ ﺍﻷﻭﱃ 
ﻠﻮﺡ ﰲ ﺍﻷﻓﻖ ﻣﻊ ﺗﺴﺎﺭﻉ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﺿﻄﺮﺍﺏ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﱪ ﺑﻮﺍﺑﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﺳـﻨﺔ ﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻧﻔﺠﺎﺭﻫﺎ ﺗ
، ﻭﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﺷـﺌﺔ ﻻ ﺳـﻴﻤﺎ ANELAﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﳊﺮ ﻷﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ  ﺇﱃ ﺍﻧﻀﻤﺎﻣﻬﺎ، ﻣﻊ 4991
 .1002ﺳـﻨﺔ ، ﰒ ﺍﻷﺭﺟﻨـﺘﲔ 8991 -7991، ﰒ ﺭﻭﺳﻴﺎ ﻭﺍﻟﱪﺍﺯﻳـﻞ ....ﻛﻮﺭﻳﺎ ﺍﳉﻨﻮﺑﻴﺔ، ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ، ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ
  :ﻭﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ ﻳﻈﻬﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
  ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ: (5- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 




 ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ  
  ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ                                                      
  
    
  ﺭﻛﻮﺩ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
  
  ﺍﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ  
 sel  , euqitamétsys esirc al a semipbus sed esirc el ed ,tosnoP siocnarF-naeJ :ECRUOS




                                         
  .47، ﺹ8002ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ، ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﺧﺮﻳﻒ  ﺕﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎ، ، ﳎﻠﺔ ﺷﺆﻭﻥ ﺍﻷﻭﺳﻂﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻟﻴﺎﺱ ﺳﺎﺑﺎ، ﺇ  1
 
 ﻋﺪم اﻟﺘﻮازن اﻟﺪوﱄ
 أﻣﺮﻳﻜﺎ  - آﺳﻴﺎ
 ﺃﺯﻣﺔ ﺳﻴﻮﻟﺔ
 ﺃﺯﻣﺔ ﺑﻨﻮﻙ
 ﺃﺯﻣﺔ  ﺛﻘﺔ
  ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳌﺘﻌﺜﺮﺓ
 EMiRPBUS
 ﲢﺮﻳﺮ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ -
 SDCﺍﻟﺘﻮﺭﻳﻖ  -
 ODC
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 ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﻋﻼﻗﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
ﺘﺸﺮﺕ ﻟﺒﻘﻴﺔ ﺍﻷﺳـﻮﺍﻕ، ﺇﻥ ﻧﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﻣﻌﻠﻮﻡ ﻭﻳﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﳉﻤﻴﻊ ﺣﺪﺛﺖ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﺃﻭﻻ ﰒ ﺍﺇ     
ﻌﻘﺎﺭ ﺍﻧﺼﻬﺎﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻟﻴﺲ ﺷﻴﺌﺎ ﺟﺪﻳﺪﺍ، ﻓﻘﺪ ﺣﺪﺙ ﻭﺃﻥ ﺍﻧﺼﻬﺮﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟ
ﺳﺎﺑﻘﺎ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﻭﰲ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﰲ ﺳﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﻭﰲ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻭﰲ ﻫﻮﻧﺞ ﻛﻮﻧﺞ ﰲ ﺗﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﺍﻟﻘﺮﻥ 
  .ﺍﳌﺎﺿﻲ، ﻭﻟﻜﻦ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﳐﺘﻠﻔﺔ
ﻭﻗـﺪ  % 74ﻓﺮﺍﺩ ﺍﳌﺎﻟﻜﲔ ﻟﻠﻌﻘﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﻣﻄﻠﻊ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿـﻲ ﻟﻘﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻷ
  .ﺃﻱ ﺑﻌﺪ ﻗﺮﻥ ﻛﺎﻣﻞ ﻓﻘﻂ 9002ﰲ ﻋﺎﻡ  % 86ﺃﺻﺒﺤﺖ 
  ﻣﻘﻴﺎﺱ ﻣﻌﺪﻝ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ: (6- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
  .12ﺹ ، 9002، ﻣﺎﻱ 23ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﺍﳋﱪﺍﺀ، ﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺭﻗﻢ ﻭﺷﺎﺡ ﺭﺯﺍﻕ، : ﺍﳌﺼﺪﺭ
  .ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﱂ ﺗﺮﺗﻔﻊ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺇﻻ ﺑﺘﺪﺧﻞ ﻣﻦ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ 
ﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﺃﻭ ﰲ ﺃﻱ ﺳﻮﻕ ﺁﺧﺮ، ﺣﻴـﺚ ﺳﺎﺩﺓ ﺑﺸﻜﻞ ﺩﻗﻴﻖ ﻟﻠﻐﺎﻳﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻥ ﰲ ﻋﺮﺍﺽ ﻗﺗﺘﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻹ      
ﺍﳌﻘﺘﺮﺽ ﻋﻠﻰ ﺳﺪﺍﺩ ﺍﻟﺪﻳﻦ، ﻭﻗﺪ ﺃﻧﺸﺄﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺭﻫﻦ ﻋﻘﺎﺭﻱ ﺛﺎﻧﻮﻱ ﻳﺴﻤﻰ  ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔﳚﺐ ﺗﻘﻴﻴﻢ 
ﻱ ﺍﻟﺪﺧﻞ، ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﺍﳊﻜـﻮﻣﻲ ﻟﺘﺒﺴـﻴﻂ ، ﻟﻐﺮﺽ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﶈﺪﻭﺩemirpbuS
  sdradnatS gnidneL egagtroM rewoLﻗﻮﺍﻋﺪ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ
  :ﻭﻳﻘﺼﺪ ﺑﺬﻟﻚ ﺃﻧﻪ
 ﻻ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﻟﺘﻘﺪﱘ ﺍﻟﺪﻓﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ؛، ﻭﻟﻺﻗﺮﺍﺽﺍﻟﺴﻴﺊ ﻣﺸﻜﻼ ﺃﻭ ﻋﺎﺋﻘﺎ  ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐﻻ ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ  - 
 .ﻻ ﺗﻌﺘﱪ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻘﺮﺽ ﺇﱃ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﻣﺆﺷﺮﺍ ﻣﻬﻤﺎ - 
  ﺍﻟﺘﺴﻠﺴﻞ ﺍﻟﺰﻣﲏ ﻟﻠﺘﺪﺧﻞ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﺗﺪﻫﻮﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻛﺒﺎﻗﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﺣﻴـﺚ ﺃﻋﻄﻴـﺖ : ﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ 0391ﻋﺎﻡ  -
ﻗﺮﻭﺽ ﻭﻟﻜﻦ ﻟﻔﺘﺮﺓ ﻗﺼﲑﺓ ﺟﺪﺍ ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﺑﲔ ﺳﻨﺔ ﺃﻭ ﺳﻨﺘﺎﻥ، ﻷﻥ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻛﺎﻧﺖ ﲝﺎﺟﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﻘﺪ، ﻭﱂ ﻳﻜﻦ ﻣﻬﻤـﺎ 
 .ﺍﻟﺪﻓﻊ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺃﻣﺮﺍ ﻣﻬﻤﺎﲤﺪﻳﺪ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻘﺮﺽ، ﻭﻛﺎﻥ 
ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﻟﻴﺔ ﻟﻺﺳﻜﺎﻥ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻬﻤﺘﻬﺎ ﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﻘـﺮﻭﺽ ﰲ  ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ، 4391ﳍﺬﺍ ﺗﺪﺧﻠﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺳﻨﺔ 
  .ﺣﺎﻟﺔ ﻋﺪﻡ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﳌﻘﺘﺮﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻓﻊ، ﺃﻭ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﺑﺎﻟﺪﻳﻮﻥ
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ﻟﻐﺮﺽ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻣﻦ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﻟﻴﺔ ﻟﻺﺳﻜﺎﻥ  eaM einnaFﺃﺳﺴﺖ  9391ﻋﺎﻡ  - 
ﻭﻛﺎﻧﺖ ﻣﺆﺳﺴﺔ  ،ﻛﻜﻞ ﰒ ﺗﻮﺳﻌﺖ ﻟﻐﺮﺽ ﺷﺮﺍﺀ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺇﻗﺮﺍﺽ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ
ﻓﺎﱐ ﻣﺎﻱ ﺗﺸﺘﺮﻱ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﻦ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﻟﺘﻌﻴﺪ ﺑﻴﻌﻬﺎ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻭﻣﻨـﻬﺎ ﺷـﺮﻛﺎﺕ 
 .1ﺼﻴﻠﺔ ﰲ ﺷﺮﺍﺀ ﻗﺮﻭﺽ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱﺍﻟﺘﺄﻣﲔ، ﻟﺘﺴﺘﺨﺪﻡ ﺍﳊ
ﺑﺪﺃ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﺍﻟﺒﻴﺾ ﻣﻐﺎﺩﺭﺓ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺍﳌﺪﻥ ﻭﺍﻟﻌﻴﺶ ﰲ ﺃﺣﻴﺎﺀ ﺳـﻜﻨﻴﺔ ﺑﻌﻴـﺪﺓ  :ﺑﻌﺪ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ - 
، ﰲ ﺣﲔ ﺑﻘﻰ ﺍﻟﻔﻘﺮﺍﺀ ﻋﻤﻮﻣﺎ ﻭﻫﻢ ﻣﻦ ﺍﻟﺴـﻮﺩ sbrubuSﺧﺎﺭﺝ ﺍﳌﺪﻳﻨﺔ، ﺃﺧﺬﺕ ﺑﺎﻻﺗﺴﺎﻉ ﻭﲰﻴﺖ ﺑﺎﻟﻀﻮﺍﺣﻲ 
ﺍﻷﻗﻠﻴﺎﺕ ﻳﻌﻴﺸﻮﻥ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﳌﺪﻳﻨﺔ، ﻓﺘﺤﻮﻟﺖ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺍﳌﺪﻥ ﺇﱃ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﻛﺜﻴﺒﺔ ﺫﻭ ﻣﺒﺎﻥ ﻗﺪﳝـﺔ  –ﻣﻦ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ 
 7791 ,tcA tnemtsevnieR ytinummoCﳍﺬﺍ ﺃﺻﺪﺭﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ 
ﺎﺭﺳﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻔﺮﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺄﻋﻤﺎﻝ ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﰲ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﺟﻐﺮﺍﻓﻴﺔ ﻭﺍﺳﻌﺔ ﺗﻀﻢ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺍﳌﺪﻥ، ﻭﻣﻨﻌﻬﺎ ﻣﻦ ﳑ
ﺃﻋﻤﺎﳍﺎ ﰲ ﺍﻷﺣﻴﺎﺀ ﺍﻟﺴﻜﻨﻴﺔ ﻟﻠﺒﻴﺾ ﺣﺼﺮﻳﺎ ﻟﺬﻟﻚ ﺃﺻﺒﺢ ﺩﻭﺭ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﻛﺒﲑﺍ ﺟـﺪﺍ ﰲ 
 .ﺳﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ
 5791 ,tcA erusolcsiD egagtroM emoHﺭ ﻓﺎﻧﻮﻥ ﻛﺸﻒ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﻟﻠﻤﺴﺎﻛﻦﻭﺻﺪ - 
ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﻘﺘﺮﺽ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻋﻦ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺸﺨﺺ ﺍﳌﻘﺘـﺮﺽ، ﺃﺭﺍﺩﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣـﺔ 
 .ﻛﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﲤﻴﻴﺰ ﻋﻨﺼﺮﻱ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﰲ ﻣﻨﺢ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺇﺫﺍﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ 
ﺒﻴﺎﻧـﺎﺕ ﻭﺍﺳـﺘﻨﺘﺞ ﺃﻥ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ ﰲ ﺑﻮﺳﻄﻦ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﲢﻠﻴﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲﻗﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻚ  2991ﻋﺎﻡ  - 
ﺍﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﻹﻏﺮﺍﺽ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ  ﺣﻴﺚ ﻛﻞ ، ﻭﺔ ﻟﻠﺘﻤﻴﻴﺰ ﺍﻟﻌﻨﺼﺮﻱ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙﺍﻷﻗﻠﻴﺎﺕ ﻣﻌﺮﺿ
ﻭﺿﺎﻋﺔ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻓﻌﻨـﺪﻣﺎ ﻗﺎﻣـﺎ ﺑﺈﺯﺍﻟـﺔ  ﺃﻤﺎ ﺻﻌﻘﺎ ﻣﻦ yaDﻭ  ztiwobeiL 8991ﻣﻦ
ﻭﺟﺪﺍ ﺑﺄﻥ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺰ ﺍﻟﻌﻨﺼﺮﻱ ﻗـﺪ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺍﳌﺸﻜﻼﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ 
 .ﺍﺧﺘﻔﻰ ﲤﺎﻣﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ
  ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ: (7- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
 tnednepednI ehT ,nwodtleM egagtroM eht fo sesuaC ,kcerW niarT fo ymotanA ,8002 ,S ,ztiwobeiL :ecruoS
  .tropeR yciloP etutitsnI
                                         
 .514، ﻣﻨﺸﺎﺓ ﺍﳌﻌﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﺹﺍﳍﻨﺪﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﺘﻮﺭﻳﻖ ﻭﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ: ﺍﻟﻔﻜﺮ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﻣﻨﲑ ﺍﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻫﻨﻴﺪﻱ،  1
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ﻳﺰﻋﻢ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﺒﺎﻋﺔ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺃﻥ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺸﺘﺮﺍﺓ ﻷﻏﺮﺍﺽ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﲤﺜـﻞ      
، ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺗﺒﺪﻭ ﻫﺎﺋﻠﺔ ﺇﺫ ﻣﺎ ﻋﻠﻤﻨﺎ ﺃﻥ 6002ﰲ ﻋﺎﻡ  %22، ﻭ5002ﺎﻡ ﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ ﰲ ﻋ ﺇﲨﺎﱄﻣﻦ  % 82
 1ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﺔ  5ﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺭﻗﻢ ﻫﺎﺋﻞ ﺃﻳﻀﺎ ﺣﻴﺚ ﻳﺒﻠﻎ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ  ﺇﲨﺎﱄ
ﺇﻥ ، 2ﻓﺈﻥ ﻛﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺟﺰﺀ ﺻﻐﲑ ﻣﻦ ﻫﺆﻻﺀ ﻫﻢ ﻣﻦ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﲔ ﻓﺈﻥ ﺫﻟﻚ ﻛﺎﻓﻴﺎ ﻟﺘﻔﺴﲑ ﻛﻞ ﻣﺎ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘـﺎﺭ 
، ﺗﺒﲔ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﻈﻤﻰ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ  ztiwobeiLﻭ  ifuS dna naiMﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﺍﳌﺘﻮﻓﺮﺓ ﻣﺜﻼ ﰲ 
ﺍ ، ﻫـﺬ ﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺸﺘﺮﺍﺓ ﻷﻏﺮﺍﺽ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔﺍﳌﺘﻌﺜﺮﺓ ﻫﻲ ﻟﻠﻔﻘﺮﺍﺀ ﻭﻣﺘﻮﺳﻄﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻭﳝﺜﻠﻮﻥ ﺃﻛﱪ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﻣﺎﻟﻜﻲ ﺍﻟ
ﻧﺴﺒﺔ ﺍﳌﺘﺨﻠﲔ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﻫﻮ ﺍﻟﺸـﺮﺍﺀ ﺃﺳﺎﺳـﺎ ﻣﻊ ﺍﻟﻌﻠﻢ ﺑﺄﻥ ﻛﻞ ﺍﻟﺪﻻﺋﻞ ﺗﺸﲑ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ 
  .ﻷﻏﺮﺍﺽ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﻳﻄﻬﺮ ﺟﻠﻴﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﻛﺎﻧﺖ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺗﺪﺧﻠﻴﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺁﻟﻴـﺔ     
 ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﺭﻏﻢ ﻫﺪﻓﻬﺎ ﺍﻟﻨﺒﻴﻞ ﺍﻟﺴﺎﻋﻲ ﺇﱃ ﺗﻮﻓﲑ ﻣﺴﺎﻛﻦ ﻟﻠﻨﺎﺱ، ﺇﺫﺍ ﺍﳌﺴﺄﻟﺔ ﻟﻴﺴـﺖ ﻣﺴـﺄﻟﺔ ﲢﺮﻳـﺮ ﺍﻷﺳـﻮﺍﻕ 
ﻭﺇﳕﺎ ﺍﻟﻌﻜﺲ ﲤﺎﻣﺎ، ﻟﻘﺪ ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻷﻓﻀﻞ ﻟﻠﺤﻜﻮﻣﺔ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳـﺎﺕ  ، ﻛﻤﺎ ﻳﻔﻬﻢ ﺍﻟﻜﺜﲑﻭﻥnoitalugereD
  .ﲢﻔﺰ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺩﺧﻮﻝ ﻭﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭﺭﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﻌﻴﺸﺔ ﻟﺒﻌﺾ ﺍﻟﻔﺌﺎﺕ ﻟﺘﻤﻜﻴﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ
  ﺁﺭﺍﺀ ﰲ ﻣﺴﺒﺒﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺳﻴﺎﺳـﺔ  –ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻳﻌﻮﺩ ﺇﱃ ﺧﻄﺄ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ ﺃﻥ ﺳﺒﺐ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ  rellaTﻳﻘﻮﻝ      
  –ﻧﻘﺪﻳﺔ ﺗﻮﺳﻌﻴﺔ 
ﻳﻜﻤﻦ ﺍﳋﻄﺄ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺗﺬﺑﺬﺏ ﺃﻭ ﻋﺪﻡ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﻭﺗﻐﻴﲑﻫﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻔﺎﺟﺊ ﺑـﲔ ﻓﺘـﺮﺓ       
، ﻫﻨﺎ ﺭﻓﻊ ﻭﺧﻔﺾ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻔﺎﺟﺊ ﻭﻣﺘﻜﺮﺭ، ﺃﻥ ﺧﻼﻝ ﻣﺪﺓ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﻋﺪﺓ ﺳﻨﻮﺍﺕﻭﺃﺧﺮﻯ، 
ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺻﻌﻮﺩﺍ ﻭﻧﺰﻭﻻ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻔﺎﺟﺊ ﻟﻴﺲ ﺃﻣﺮﺍ ﺳﻠﻤﻴﺎ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻓﻘﺪ ﻟﻮﺣﻆ ﺃﻥ ﺃﺳـﻌﺎﺭ  ﺍﻟﺘﻐﲑ
  4002ﺇﱃ ﻣﻨﺘﺼﻒ ﻋـﺎﻡ  0002ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻛﺜﲑﺍ ﺑﺸﻜﻞ ﱂ ﻳﻜﻦ ﻣﺘﻮﻗﻌﺎ ﺃﻭ ﻣﻔﻬﻮﻣﺎ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ 
ﰲ ﺍﻟﻨﻘـﺪ ﻳـﺆﺩﻱ ﰲ ﺎﻳـﺔ  ﺇﻥ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻳﻌﲏ ﻃﺒﻌﺎ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﺗﻮﺳﻌﻴﺔ، ﻭﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ
  .3ﺍﳌﻄﺎﻑ ﺇﱃ ﺗﻀﺨﻢ ﻧﻘﺪﻱ  ﺇﻣﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎﻡ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻭﻗﺪ ﻧﺎﻝ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﻧﺼﻴﺒﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﻣﻨﻪ
ﺇﺫﺍ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﰒ ﺍﳔﻔﺎﺿﻪ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﰒ ﻫﺒﻮﻃﻬﺎ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺔ 
  .ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺃﺳﺎﺳﺎ
                                         
ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜـﻲ، ﻭﺃﻥ  40ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﻓﻬﻢ ﺃﳘﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺭﻗﺎﻡ، ﻳﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﺜﺎﱐ ﺃﻛﱪ ﺑﻠﺪ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻫﻮ ﲝﺪﻭﺩ  1
 . ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  50ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﻭﻓﺮﻧﺴﺎ ﻣﻌﺎ ﺗﺼﻞ ﺇﱃ 
، ﺇﻥ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﻭﺍﻟﺪﺧﻞ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﰲ ﺇﺣﺼﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﻭﻟﻴﺲ ..ﻏﺮﺍﺽ ﺍﻹﺟﺎﺯﺍﺕ ﻭﺍﳌﺼﺎﻳﻒﻫﺬﺍ ﺍﳌﻘﻴﺎﺱ ﻣﻨﺤﺮﻑ ﻗﻠﻴﻼ ﻷﻧﻪ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﻋﻘﺎﺭﺍﺕ ﻭﺑﻴﻮﺕ ﻷ 2
ﻬﺎ ﺃﺻﺤﺎﺎ، ﻭﺍﻟـﱵ ﺣﺴﺎﺑﺎﺕ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ، ﻣﺎ ﻳﻔﻴﺪ ﺑﻪ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﻫﻮ ﺃﻥ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﺎ ﲟﺎ ﺟﺮﻯ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﻳﻜﻤﻦ ﰲ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﲣﻠﻰ ﻋﻨ
 .ﻏﲑ ﺍﻟﺴﻜﻦ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ، ﻭﻟﻜﻦ ﻟﻴﺲ ﻫﻨﺎﻙ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻋﻦ ﺫﻟﻚ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﻗﺪ ﺍﺷﺘﺮﻳﺖ ﻷﻏﺮﺍﺽ
، ﻓﺈﻥ ﻛﻞ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﻛﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ  ﺗﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺗﻮﻗﻊ ﺍﺯﺩﻳﺎﺩ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻭﺍﻟﱵ ﲡﻌﻞ ﺍﻟﻨﺎﺱ ﺗﺴـﺮﻉ ﺇﱃ ﺷـﺮﺍﺀ ﺍﻷﺻـﻮﻝ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘـﺔ niboT semaJﺣﺴﺐ  3
  .ﻛﺎﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ
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ﺭﺋـﻴﺲ ﺍﻟﺒﻨـﻚ  eknanreBﰲ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﻟﻠﺪﻓﺎﻉ ﻋﻦ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻗﺎﻝ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﻭﻣﻦ ﻣﻨـﻬﻢ      
ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﻭﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺩﺧـﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﺎﲨـﺔ ﻋـﻦ ﺍﻷﻭﺿـﺎﻉ  ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ
ﺃﺛﺮﺕ ﺑﺎﻟﺘﺄﻛﻴﺪ ﻋﻠﻰ ﺧﻔﺾ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺰﺩﻫﺮﺓ ﺧﺎﺭﺟﺔ ﻋﻦ ﺳﻴﻄﺮﺓ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻭﺃﺎ
ﺩﺧﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﱂ ﺗﻜﻦ ﰲ ﻓﻴﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺍﻻ، ﺃﻧﻪ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ rellaTﺃﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ، ﻳﻘﻮﻝ 
ﺗﺰﺍﻳﺪ، ﻟﻘﺪ ﻛﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻓﺠﻮﺓ ﺑﲔ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻭﻟﻜﻦ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﱂ ﻳﻜﻦ ﺗﺼﺎﻋﺪﻳﺎ ﺑـﻞ ﻛـﺎﻥ 
  .ﻞ ﳑﺎ ﺗﻨﻔﻖﻗﻪ ﺍﳋﺼﻮﺹ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺪﺧﺮ ﺃﺗﻨﺎﺯﻟﻴﺎ، ﻭﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﻭﺟ
  ﰲ ﺍﳊﻘﻴﻘﺔ ﻟﻘﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﺃﻏﻠﺐ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻣﺘﺠﻪ ﺟﻨﻮﺑﺎ، ﻭﺍﻟﺴﺆﺍﻝ ﺍﳌﻬﻢ ﻫﻮ ﳌﺎﺫﺍ؟
ﺑﺄﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﺳﻌﻴﺔ ﻫﻲ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸـﺎﻛﻞ ﺍﻟـﱵ  rellaTﺇﺫﺍ ﻳﻌﺘﻘﺪ      
ﺍﻟﻨﻈﺮ ﻫﺬﻩ ﺻﺤﻴﺤﺔ ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﻻ ﺗﻔﺴﺮ ﳌﺎﺫﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺘﻮﺳـﻌﻴﺔ ﺣﺼﻠﺖ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ، ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﻭﺟﻬﺔ 
  .ﰲ ﻧﻴﻮﺯﻟﻨﺪﺍ ﻭﺍﺳﺘﺮﺍﻟﻴﺎ ﻭﻣﺎ ﺻﺎﺣﺒﻬﺎ ﻣﻦ ﺗﻀﺨﻢ ﻧﻘﺪﻱ ﱂ ﻳﺆﺩﻳﺎ ﺇﱃ ﺃﺯﻣﺔ ﻋﻘﺎﺭ ﰲ ﻫﺎﺗﲔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺘﲔ؟
 :ﻣﻦ ﺃﺑﺮﺯ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﱵ ﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺔﻭ    
 ، ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﺪﺭﺍﱄ 1002، ﻭﺃﺣﺪﺍﺙ ﺳﺒﺘﻤﱪ 0002ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﻜﺎﺭﺛﻴﺔ ﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﺍﻻﻧﺘﺮﻧﺖ ﻟﺴﻨﺔ  -1
، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﲰـﺢ 4002ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ، ﻭﺇﺑﻘﺎﺋﻬﺎ ﻛﺬﻟﻚ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  10 ﺇﱃﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ 
ﻟﻠﻔﻘﺎﻋﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺑﺎﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻭﻣﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﻛﺎﻥ ﳝﻜـﻦ ﻣﻼﺣﻈﺘـﻬﺎ ﰲ ﺩﻭﻝ 
ﺍﻟﱪﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﻭﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ، ﻟﻜﻦ ﻣﺎ ﳝﻴﺰ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺣﺠﻤﻬﺎ ﻭﺃﳘﻴﺘﻬﺎ ﺻﻨﺎﻋﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﺧﺎﺹ ﰲ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ 
ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﻫﺒﻮﻁ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ  7002ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﰲ ﺻﻴﻒ  ﺍﻧﻔﺠﺎﺭ، ﺇﻥ 1ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳊﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﱄ
ﻳﻜـﻲ ﻭﱂ ﻳﻌﺪ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻗﺎﺩﺭﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺳﺪﺍﺩ ﺩﻳﻮﻢ ﺣﱴ ﺑﻌﺪ ﺑﻴﻊ ﻋﻘﺎﺭﺍﻢ ﺍﳌﺮﻫﻮﻧﺔ ﻭﻓﻘﺪ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻣﻠﻴـﻮﱐ ﺃﻣﺮ 
ﻣﻠﻜﻴﺘﻬﻢ ﻟﻌﻘﺎﺭﺍﻢ ﻭﺃﺻﺒﺤﻮﺍ ﻣﻜﺒﻠﲔ ﺑﺎﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻃﻴﻠﺔ ﺣﻴﺎﻢ، ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﻀﺮﺭ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺪﺍﺋﻨﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻋﺪﻡ 
 .ﺳﺪﺍﺩ ﺍﳌﻘﺘﺮﺿﲔ ﻟﻘﺮﻭﺿﻬﻢ ﻫﺒﻄﺖ ﻗﻴﻢ ﺃﺳﻬﻤﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺃﻋﻠﻨﺖ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻋﻘﺎﺭﻳﺔ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﻋﻦ ﺇﻓﻼﺳﻬﺎ
 : ﺍﻟﺮﻫﻮﻥ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ -2
ﻧﺎ ﻟﺪﻳﻦ ﲡﺎﺭﻱ ﻋﻠﻴﻪ ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﻏﲑﻩ، ﺃﻥ ﻳﺴﻠﻢ ﻣـﺎﻻ ﺇﱃ ﻋﻘﺪ ﻳﻠﺘﺰﻡ ﺑﻪ ﺷﺨﺺ ﺿﻤﺎ :ﺑﺄﻧﻪﻳﻌﺮﻑ ﺍﻟﺮﻫﻦ       
ﺍﻟﺪﺍﺋﻦ ﺃﻭ ﺇﱃ ﺷﺨﺺ ﺃﺧﺮ ﻳﻌﻴﻨﻪ ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺪ ﻭﺃﻥ ﳜﻮﻟﻪ ﺣﺒﺲ ﻫﺪﺍ ﺍﳌﺎﻝ ﺇﱃ ﺃﻥ ﻳﺴﺘﻮﰲ ﺣﻘﻪ ﺃﻭ ﺃﻥ ﻳﺘﻘﺪﻡ ﺍﻟﺪﺍﺋﻨﲔ 
  .ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﲔ ﺃﻭ ﺍﳌﺮﻨﲔ ﻟﻪ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﻣﻦ ﲦﻦ ﻫﺪﺍ ﺍﳌﺎﻝ ﰲ ﺃﻳﺔ ﻳﺪ ﻳﻜﻮﻥ
ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ، ﺍﶈﻞ، ﺍﻟﺴﺒﺐ، ﻭﳚـﺐ ﺃﻥ ﻳﻜـﻮﻥ : ﻭﳌﺎ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﻋﻘﺪﺍ ﻓﻬﻮ ﻳﻨﺸﺄ ﺑﺄﺭﻛﺎﻥ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﻫﻲ     
ﺛﺎﺭ ﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﺃﳘﻬﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺪﻳﻦ، ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﺮﻫﻮﻥ، ﻭﻧﻘﻞ ﺁﺍﻟﺮﺍﻫﻦ ﻣﺎﻟﻜﺎ ﻟﻠﻤﺎﻝ ﺍﳌﺮﻫﻮﻥ ﻭﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻦ ﻫﺪﺍ ﺍﻟﻌﻘﺪ 
 ﻣﻦ ﺍﻟﻘـﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌـﺪﱐ  159ﺍﳌﺎﺩﺓ ﺣﻴﺎﺯﺗﻪ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﺍﺋﻦ ﺃﻭ ﺇﱃ ﺷﺨﺺ ﺃﺧﺮ ﻳﺘﻔﻘﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺗﺴﻠﻴﻤﻪ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﺮﻫﻮﻥ 
                                         
  .ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻀﻌﻴﻒ ﻧﺸﲑ ﻫﻨﺎ ﺃﻧﻪ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺷﺠﻌﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻹﺻﺪﺍﺭ ﺗﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﲢﺚ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻘﺪﱘ ﻗﺮﻭﺽ ﻟﻠﻤﻮﺍﻃﻨﲔ ﺫﻭﻱ 1
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ﻭﺻﻴﺎﻧﺘﻪ ﻭﺣﻔﻈﻪ ﻣﻦ ﻳﻮﻡ ﺗﺴﻠﻴﻤﻪ ﺇﱃ ﻳﻮﻡ ﺇﻋﺎﺩﺗﻪ ﻋﻨﺪ ﺍﺳﺘﻴﻔﺎﺀ ﺍﳊﻖ، ﻭﻳﺘﺮﺗﺐ ﻟﻠﺪﺍﺋﻦ ﺣﻖ ﺣﺒﺲ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺣـﻖ 
   .1ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﻋﻦ ﻏﲑﻩ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺍﺋﻨﲔ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﲔ
   ﻳﺘﻔﻘﺎﻥ ﻋﻠﻴﻪ، ﳛﺘﺒﺲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﺇﱃﻳﺪ ﺍﻟﺪﺍﺋﻦ ﻋﻘﺎﺭﺍ ﻫﻮ ﺃﻥ ﻳﻀﻊ ﺍﳌﺪﻳﻦ ﰲ :"ﺃﻣﺎ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ   
ﺃﻥ ﻳﺪﻓﻊ ﻟﻪ ﺩﻳﻨﻪ ﺑﺘﻤﺎﻣﻪ ﻓﺈﺫﺍ ﺍﺳﺘﺤﻖ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻭﱂ ﻳﺪﻓﻊ، ﺣﻖ ﻟﻠﺪﺍﺋﻦ ﻣﻼﺣﻘﺔ ﻧﺰﻉ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﺍﳉﱪﻱ ﻟﺪﻯ ﺩﺍﺋﺮﺓ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ 
ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺴﺠﻞ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﻭﳚﻮﺯ ﺃﻥ ﻳﻀﻤﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﺍﳌﺮﻫﻮﻥ ﺩﻳﻨﺎ ﻋﻠـﻰ ﻏـﲑ  ﻭﻳﺴﺠﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻋﻠﻰ ﺻﺤﻴﻔﺔ 
  .2ﻮﺍﻓﻘﺔ ﺍﻟﺪﺍﺋﻦﺍﳌﺎﻟﻚ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺭﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﳝﻨﻊ ﻣﻦ ﺑﻴﻌﻪ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺼﺮﻑ ﺑﻪ ﺇﻻ ﲟ
  ﻣﻦ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ ﰲ ﺗﻌﻴﲔ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﺣﻴﺚ ﻳﻨﺸﺄ ﺭﻫﻦ ﻗﺎﻧﻮﱐ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻏﲑ  971ﺍﳌﺎﺩﺓ ﻭﺗﺸﲑ 
ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪﺓ ﻟﻠﻤﺪﻳﻦ ﻭﳚﺮﻱ ﻟﺼﺎﱀ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺿﻤﺎﻧﺎ ﻟﺘﺤﻤﻲ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﳍﺎ ﻭﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣـﺎﺕ 
ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﳝﺜﻞ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺃﻓﻀﻞ ﺍﻟﺼﻴﻎ ﺍﻟﱵ ﺗﻀﻤﻦ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴـﺔ ﺍﳌﺘﺨﺬﺓ ﲡﺎﻫﻬﺎ ﻭﻣﻦ ﻫﻨﺎ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺍﻟﺮﻫﻦ 
   .3ﻧﻈﺮﺍ ﳌﺎ ﻳﻘﺪﻣﻪ ﻣﻦ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻓﻌﻠﻴﺔ، ﻭﻣﺎ ﳝﺜﻠﻪ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﺫﺍﺗﻪ
  ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺒﺪﻳﻠﺔ ﺘﻴﺠﺔ ﻧﻭﺍﻟﺮﻫﻮﻥ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺘﻌﺜﺮﺓ ﻛﺎﻧﺖ       
،  ﻓﺤﺼﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻛﺒﲑ *ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﻃﻨﲔ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﺍﺀ ﻣﺴﺎﻛﻨﻬﻢ ﻟﻘﻄﺎﻉ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ، ﺷﺠﻌﺖ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ
 - 1002، ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ %001ﰲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺃﺩﻯ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﻨﺎﺯﻝ ﺑﻨﺴـﺒﺔ 
ﺍﳍﺎﺋﻞ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﻨﺎﺯﻝ ﻭﺍﻧﺘﻌﺎﺵ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﻣﺰﻳﺪ ﻣـﻦ ﺍﻟﺜﻘـﺔ ﻟـﺪﻯ  ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ، ﺇﻥ ﻫﺬﺍ 3002
ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ، ﳑﺎ ﺣﺬﺍﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺪﱘ ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻟﺪﻯ ﺫﻭﻱ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻀﻌﻴﻒ ﻭ 
ﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺳﻨﺔ ﺗﺮﻳﻠﻴ 9.3ﺍﳌﺘﻐﲑ، ﺣﻴﺚ ﺃﺷﺎﺭﺕ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺃﻥ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻠﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻗﺪﺭ ﲝﻮﺍﱄ 
 .3002
 ﺍﺭﺗﻔـﺎﻉ ﺇﻥ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻟﺔ ﻟﻌﻤﺎﻝ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺃﺩﻯ ﻢ ﺇﱃ ﺇﺧﻔﺎﺀ ﺣﻘﻴﻘـﺔ     
ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺫﺍﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳌﺘﻐﲑﺓ، ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺫﺍﺕ ﺃﺳـﻌﺎﺭ ﻓﺎﺋـﺪﺓ ﺛﺎﺑﺘـﺔ 
  :ﻓﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺑﺪﻝ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩﺓ ﻣﻨﻬﺎ
ﺗﺘﻐﲑ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺗﺒﻌﺎ ﻟﺘﻐﲑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋـﺪﺓ ﺍﻟـﺬﻱ ﳛـﺪﺩﻩ ﺍﻟﺒﻨـﻚ " ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻣﺘﻐﲑﺓ  - 
 ؛ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﺪﺭﺍﱄ
 ؛ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﺛﺎﺑﺘﺔ - 
 .ﺗﻜﻮﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻓﻴﻬﺎ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺜﻼﺙ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﻭﱃ ﻟﺘﺼﺒﺢ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﻣﺘﻐﲑﺓ: ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﳍﺠﻴﻨﺔ - 
                                         
 .034-924، ﺹ ﺹ 1002ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،  ،ﻋﻜﻨﻮﻥ ﻦﺑ ،، ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔﲑ ﲨﻴﻞ، ﺣﺴﲔ ﺍﻟﻔﺘﻼﻭﻱ، ﲰ 1
    :ﻗﻊ ﺍﻟﻜﺘﺮﻭﱐﻮﺍﳌ ،ﺍﳊﺜﻤﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﺎﻟﻴﺘﻴﻜﻴﺔ ﺍﻻﻴﺎﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻭ، ﻏﺰﺍﻭﻱ ﻣﺘﺮﻣﻦ 2
 .90: 71 , 1102 /11/21 el étlusnoc : 2php ,mreti ,cnab laicremmoc/.moc.euqnab-sdc.www //:ptth
  .271 – 171، ﺹ ﺹ 5002 ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ،ﺑﻦ ﻋﻜﻨﻮﻥ، ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺗﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙﺍﻟﻄﺎﻫﺮ ﻟﻄﺮﺵ،  3
 .ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﻤﺎﻳﺰﺓ 3ﺗﻮﺭﻳﻖ ﺩﻳﻮﻥ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﺗﺒﻌﺖ ﺛﻼﺙ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺧﻠﻖ * 
 .'&% $#" ! 	 	، 		،  	 8002  	 : 
	 
 
 - 96 -
 
 :1 ﻳﺔﻮﻳﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺗﺴﻨﻴﺪ ﺍﻟﺪ" ﺗﻮﺭﻳﻖ -3
 ﺃﻗـﺪﻣﺖ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ " ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺤﺪﺛﺔ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡﰲ  ﺍﻹﻓﺮﺍﻁﺣﻴﺚ ﰎ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ       
ﺳـﻨﺪﺍﺕ ﻭﺗﺴـﻮﻳﻘﻬﺎ ﺇﱃ  ﺇﱃﻮﻙ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﺨﻠﺺ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﺮﺩﻳﺌﺔ ﺑﺘﺤﻮﻳﻠﻬﺎ ﻨﺍﻟﺒ
ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺑﻌﺮﻭﺽ ﻭﻓﻮﺍﺋﺪ ﻣﻐﺮﻳﺔ، ﻭﻗﺎﻣﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺃﻳﻀﺎ ﺑﺒﻴﻊ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺇﱃ ﺑﻨﻮﻙ 
ﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺃﺧﺮﻯ، ﻭﻫﻜﺬﺍ ﺗﻮﺍﻟﺖ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺗﺸﺎﺑﻚ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺆﺳﺴـﺎﺕ 
ﺩ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻱ ﻭﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﺣﺴﻢ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﺍﻟﻜﻤﺒﻴﺎﻻﺕ ﻟﻜﻦ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﻭﺗﻮﺭﻳﻖ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺑﺎﻟﺒﻴﻊ ﺃﻣﺮ ﻣﺄﻟﻮﻑ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎ
ﺍﻷﻣﺮ ﺗﻮﺳﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺳﲑﺗﻪ ﺑﻨﻮﻙ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﰲ ﺎﻳﺔ ﲦﺎﻧﻴﻨﺎﺕ ﺍﻟﻘـﺮﻥ 
، ﺑﺴﺒﺐ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﺭﻳﻖ ﺩﻳﻮﺎ، ﻛﻤﺎ ﻋﺮﻓـﺖ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺍﻟﺘﻮﺭﻳـﻖ "ﺟﻨﻮﻥ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎﺕ" ﺍﳌﺎﺿﻲ ﲰﻲ 
 .، ﺧﺎﺻﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ6002 – 4002ﺓ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺩﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻴﺔ ﻛﺒﲑ
ﻫﻨﺎﻙ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﺑﻌﺎﺩ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﻌـﺎﳌﻲ  -4
 :ﻭﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ
ﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺴـﺒﺐ ﺗﺰﺍﻳـﺪ ﺗﻼﺯﻡ ﻋﺠﺰ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍ: ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﺘﻮﺃﻡ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻭﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ -
ﻣﻦ ﺍﻟﺼﲔ ﻭﺍﳍﻨﺪ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﺍﺯﺩﻳﺎﺩ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺇﱃ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤـﺪﺓ  ﺕﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍ
 8002، ﻭﻣﻊ ﻋﺠﺰ ﻣﺘﺼﺎﻋﺪ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺳﻨﺔ 6002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺳﻨﺔ  857ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺑﻠﻎ 
 .3002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺑﻌﺪ ﺍﺣﺘﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﻋﺎﻡ  014ﺣﻮﺍﱄ 
ﻳﺸﻜﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺃﳘﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﳝﺜﻞ : ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲﺿﻌﻒ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩ   -
 ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺗـﻪ ﰲ ﺣﺠﻤﻪ ﺭﺑﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﻫﻮ ﺃﻛﱪ ﻣﻨﺘﺞ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻭﺃﻛﱪ ﻣﺴﺘﻬﻠﻚ ﻭﻣﺴﺘﻮﺭﺩ، ﺣﻴﺚ ﺗﺸـﻜﻞ 
، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻫﻮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻘﻴﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﻌـﺎﱂ 6002ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺳﻨﺔ  ، ﻣﻦ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ%5.51ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﺣﻮﺍﱄ 
ﻭﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ  ﺗﺸﻜﻞ ﺍﻷﺭﺻﺪﺓ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﻳﺔ ﺍﳌﻜﻮﻥ ﺍﻷﻛﱪ ﰲ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ،ﻭ
ﻋـﺎﻡ  %9.4ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻳﻀﺎﻑ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺻﻮﺭﺓ ﻻﺧﺘﻼﻻﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺗﺆﻛﺪﻫﺎ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺗﺼـﻞ ﺇﱃ 
 .%20.0ﺑ ، ﻭﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﻣﺘﺒﺎﻃﺊ ﻳﻘﺪﺭ % 01، ﻭﺑﻄﺎﻟﺔ ﺗﺘﻮﻗﻊ ﺃﻥ ﺗﺼﻞ ﺇﱃ 8002
 ﻭﺗﺘﻤﺜـﻞ ﰲ ﻣﺮﺍﻗﺒـﺔ :  ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺑﺎﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺃﻧﺸﺄﺕ ﻣﻦ ﺃﺟﻠﻬﺎ -
ﻭﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺏ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻭﻣﺴﺎﻋﺪﺓ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﻹﺧـﺘﻼﻻﺕ 
                                         
  .ﻗﻴﻢ ﻋﻘﺎﺭﻳﺔ ﻣﺴﺘﻈﻬﺮﺓ ﺑﺪﻳﻦ، ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﻜﻼﺳﻴﻜﻲ ﻟﻠﺘﻮﺭﻳﻖ: SBA: ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ  1 
  .ﺳﻨﺪﺍﺕ ﻣﻀﻤﻮﻧﺔ ﻣﺴﺘﻈﻬﺮﺓ ﲟﺠﻤﻮﻋﺔ ﺃﺻﻮﻝ ﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﺩﻳﻮﻥ :ODC -
ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ  02ﺑ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺳﻮﻕ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ، ﻭﺍﳌﻘﺪﺭﺓ  % 61ﲣﻠﻂ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺧﻄﺎﺭ ﻣﻊ ﺑﻌﻀﻪ، ﻭﺣﻘﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻓﺘﺮﺍﺿﻴﺎ، ﻏﲑ ﳏﺪﻭﺩ ﲤﺜﻞ  -
 .ﺩﻭﻻﺭ، ﰲ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺩﻳﻮﻥ ﻣﻬﻴﻜﻠﺔ ﻭﻣﺘﻜﻮﻧﺔ ﻣﻦ ﳏﻔﻈﺔ ﺃﺻﻮﻝ ﺫﺍﺕ ﻋﺎﺋﺪ ﺛﺎﺑﺖ ﺃﻭ ﻣﺘﻐﲑ
 .ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﺗﺪﻣﺞ ﺑﺸﺮﺍﺀ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﻣﻀﻤﻮﻧﺔ :viS -
  .ﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﺧﺎﺭﺝ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﲟﺎ ﻳﺴﻤﺢ ﳍﺎ ﺑﺎﻹﻓﻼﺕ ﻣﻦ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺍﳊﺬﺭ :VODC -
  
 .'&% $#" ! 	 	، 		،  	 8002  	 : 
	 
 
 - 07 -
 
ﺟـﻮﺩ ﺧﻠـﻞ ﰲ ﺃﺩﺍﺀ ﻫـﺬﻩ ﺍﻟـﺬﻱ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﻭ  ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺎ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ 
ﺍﺎﻝ ﻭﺍﺳﻌﺎ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﺪﺍﺋﻨﺔ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﰲ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﻗﺮﺍﺭﺍﺎ ﻭﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﻏﲑ ﺍﳌﱪﺭ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳـﺎﺕ  ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺗﺮﻙ
 .ﺍﻷﺧﺮﻯﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ 
ﻫﻲ ﺍﳊﺬﺭ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪ ﻭﺍﳍﺮﻭﺏ ﻣﻦ ﻣﻮﺍﻗﻊ ﺍﳋﻄﺮ ﻓﻔـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ  ﺇﻥ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻔﺎﺕ ﺍﳌﻌﺮﻭﻓﺔ ﻟﺮﺃﲰﺎﻝ  -5
ﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻺﻴﺎﺭ ﻳﺪﺏ ﺍﻟﺬﻋﺮ ﻭﺍﳍﻠﻊ ﰲ ﺃﻭﺳﺎﻁ ﺍﳌﻮﺩﻋﲔ ﺃﻭ ﲪﻠﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻓﻴﻠﺠـﺆﻭﻥ ﺇﱃ ﺗﻌﺮﺽ ﺇﺣﺪﻯ ﺍﳌ
ﺣﱴ ﻭﺇﻥ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺆﺳﺴﺎﻢ ﺳﻠﻴﻤﺔ ﺍﳌﻮﻗﻒ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳـﺆﺩﻱ ﺇﱃ  ﺇﻳﺪﺍﻋﺎﻢﺍﻟﺘﺨﻠﺺ ﻣﻦ ﺃﺳﻬﻤﻬﻢ ﺃﻭ 
 .ﺇﻓﻼﺱ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ
ﰲ ﻭﻭﻝ ﺳﺘﺮﻳﺖ ﺑﺸﻜﻞ ﺧـﺎﺹ  :ﻴﺔﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺎﺕ ﺍﶈﻤﻮﻣﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻀﺎﻋﻔﺖ ﺑﻼ ﺿﻮﺍﺑﻂ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟ  -6
  ﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﺍﻫﺘﺰﺍﺯ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﻠﻚ ﻭﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻋﻤﻮﻣﺎ، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﺄﺣﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻟﻠﻘﻮﻝ
ﻟﻘﺪ ﺗﺴﺒﺐ ﺃﺑﺎﻃﺮﺓ ﻭﻭﻝ ﺳﺘﺮﻳﺖ ﰲ ﺗﻠﻮﻳﺚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺑﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﻟﻔﺎﺳـﺪﺓ، ﻭﻋﻠـﻴﻬﻢ ﺃﻥ " 
 ".ﻳﺘﺤﻤﻠﻮﺍ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻒ
ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﲏ ﺣﺮﻳﺔ ﲢﺮﻙ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ، ﺣﻴﺚ ﲤﻴﺰﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺮﺣﻠـﺔ ﺑﺘﺤـﻮﻻﺕ : ﺳﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  -7
 :ﻋﻈﻴﻤﺔ ﺍﻟﺸﺄﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻭﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ
 .ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻝ، ﻭﻇﻬﻮﺭ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ - 
 :ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ  -8
ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﺬﻛﺮ ﲤﺜﻞ ﺍﻟﺒﻌﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﻟﺪﺕ ﰲ ﺃﺣﻀـﺎﻧﻪ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ       
ﺍﻷﻣﻦ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ  ﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺒﻌﺪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ 
ﺓ ﺍﻟﻌﺴﻜﺮﻳﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﻓﺮﺽ ، ﻭﻣﺎ ﺻﺎﺣﺐ ﺗﻠﻚ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﻘﻮ2002ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، ﺍﻟﱵ ﺃﻋﻠﻨﻬﺎ ﺑﻮﺵ ﺳﻨﺔ 
 ﺍﻷﻭﺳـﻂ ﺟﺪﻭﻝ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺧﺎﺹ ﺑﺎﳌﺼﺎﱀ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻋﺴﻜﺮﺓ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﻭﻃﺮﺡ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺍﻟﺸـﺮﻕ 
ﻭﺭﲟﺎ ﺟﺮ ، ﺍﻟﻜﺒﲑ، ﻭﻳﺸﲑ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺗﻮﻗﻴﺖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻳﺄﰐ ﰲ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﶈﺎﺻﺮﺓ ﺻﻌﻮﺩ ﺍﻟﺼﲔ ﺍﻟﺴﻠﻤﻲ ﺍﳉﺒﺎﺭ
 .ﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺼﺎﻋﺪﺓﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺼﻴﲏ ﺇﱃ ﺃﺯﻣﺔ ﻣﻔﺘﻌﻠﺔ ﲢﺎﺻﺮ ﻣﻌﺎﱂ ﺍﻟﻨﺠﺎﺡ ﻭﺍ
 :1ﺍﳉﺎﻧﺐ ﺍﻟﺜﻘﺎﰲ -9
ﺇﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻟﻴﺴﺖ ﳎﺮﺩ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﲝﺘﺔ، ﺑﻞ ﻫﻲ ﺃﻳﻀﺎ ﺃﺯﻣﺔ ﺛﻘﺎﻓﻴﺔ، ﻓﻬﻲ ﺗﻜﺸﻒ ﺑﻜﻞ ﻭﺿـﻮﺡ ﻓﺸـﻞ  




                                         
، ﺹ ﺹ 8002، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﺩﻣﺸﻖ، 1، ﻁﺿﻮﺍﺑﻂ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﰲ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺎﻣﺮ ﻣﻈﻬﺮ ﻗﻨﻄﻘﺠﻲ، ﺳ   1
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  *ﻓﻜﺮﻱ ﻭﺇﻳﺪﻳﻮﻟﻮﺟﻲ ﺗﺄﻃﲑ * ﺍﳋﻠﻔﻴﺎﺕ ﺍﳌﻔﺴﺮﺓ ﻟﻸﺯﻣﺔ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 :1ﻳﺘﻢ ﺗﺸﺨﻴﺺ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺇﺣﺪﻯ ﺃﻭ ﻛﻞ ﺍﳌﻨﺎﻫﺞ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ : ﺗﺸﺨﻴﺺ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ:  ﺃﻭﻻ
ﺃﺣﺪﺍﺙ ﻭﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﻋﻮﺍﻣـﻞ ﻗﺒـﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻻ ﺗﻮﻟﺪ ﻭﻻ ﺗﻨﺸﺄ ﻓﺠﺄﺓ ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﻧﺘﺎﺝ ﺗﻔﺎﻋﻞ : ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ  -1
ﻣﻴﻼﺩﻫﺎ ﻭﻇﻬﻮﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻄﺢ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﺘﺸﺨﻴﺺ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﺮﻓﺔ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﻛﻴﻔﻴـﺔ 
ﺃﻭ ﻋﻘﻮﺩ ﻭﻋﻬﻮﺩ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ ﲢﻠﻴﻞ ﻭﻭﺻـﻒ ﻛـﻞ ﺗﻄﻮﺭﻫﺎ ﻭﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺇﱃ ﻣﺮﺣﻞ 
 .ﻣﺮﺣﻠﺔ ﻭﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﺆﺛﺮﺓ ﻓﻴﻬﺎ
ﻫﻴﺘﻬﺎ ﻭﺃﻭﺿﺎﻋﻬﺎ ﻭﺃﻃﺮﺍﻓﻬﺎ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻣﺎ ﻭﺻﻔﺎ ﺷﺎﻣﻼ ﻭﻣﺘﻜﺎﻣﻼ ﺍﻷﺯﻣﺔﻳﺘﻢ ﻓﻴﻪ ﻭﺻﻒ : ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﻟﻮﺻﻔﻲ  -2
 .ﻭﻣﺮﺍﺣﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻭﺻﻠﺖ ﺇﻟﻴﻬﺎ
ﻳﺘﻢ ﻓﻴﻪ ﲢﻠﻴﻞ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﳌﺆﺛﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﻭﺍﻟﻀـﻌﻒ ﻭﺍﳌﺨـﺎﻃﺮ : ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﻟﺒﻴﺌﻲ  -3
 :ﻋﺎﺕ ﻣﺆﺛﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﻫﻲﻭﺍﻟﺘﻬﺪﻳﺪﺍﺕ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺃﻓﺮﺯﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻭﻳﺘﻢ ﲢﺪﻳﺪ ﺛﻼﺙ ﳎﻤﻮ
 ؛ﻗﻮﻯ ﺑﻴﺌﻴﺔ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﻓﻴﻬﺎ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ - 
 ؛ﻗﻮﻯ ﺑﻴﺌﻴﺔ ﻻ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﻋﻠﻴﻬﺎ - 
 .ﻣﻌﲔ ﻭﻧﺴﱯﻗﻮﻯ ﺑﻴﺌﻴﺔ ﻻ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﻓﻴﻬﺎ ﻭﻟﻜﻦ ﳝﻜﻦ ﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﺑﺸﻜﻞ  - 
 :ﻳﻨﻈﺮ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻨﻬﺞ ﻋﻠﻰ ﺃﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﻣﺘﻜﺎﻣﻞ ﻭﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﳛﺘﻮﻱ ﻋﻠﻰ: ﻣﻨﻬﺞ ﺍﻟﻨﻈﻢ  -4
ﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺪﺧﻼﺕ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ ﺃﻭ ﻣﻨﻘﻄﻌﺔ ﻭﻫﻲ ﻛﺬﻟﻚ ﺇﻣﺎ ﻣـﺪﺧﻼﺕ ﺗﺴـﻌﻰ  :ﻣﺪﺧﻼﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ - 
ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﺴﺒﺐ ﺣﺎﺟﺘﻬﺎ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺃﻭ ﻣﺪﺧﻼﺕ ﺗﻔﺮﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻣﻦ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﳌﻨـﺎﺥ ﺍﶈـﻴﻂ 
ﻭﺗﺆﺩﻱ ﺍﳌﺪﺧﻼﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﺃﻧﻮﺍﻋﻬﺎ ﻭﻇﻴﻔﺔ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻭﻫﻲ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﻟﻜـﻲ ﺗﻨﻄﻠـﻖ 
 ؛ﺍﻷﺯﻣﺔ
ﻣﺪﺧﻼﺕ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﻭﺗﻐﻴﲑﻫـﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺨﺘﺺ ﺑﺎﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﳍﺎﺩﻓﺔ ﺇﱃ ﲢﻮﻳﻞ : ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺸﻐﻴﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ -
 ﻭﺍﻹﻓﺎﺩﺓ ﻣﻨﻬﺎ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺨﻠﺺ ﻣﻨﻬﺎ ﺣﱴ ﻳﺘﻢ ﺇﻓﺮﺍﺯﻫﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻨﻈﻢ ﻭﻣﺴﺘﻤﺮ؛
 .ﻭﻫﻲ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺍﻹﳒﺎﺯﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﻟﱵ ﻗﺎﻡ ﺎ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ: ﳐﺮﺟﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ  -
ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻛﻞ ﺃﺯﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﺎ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﺑﻨﻔﺴـﻬﺎ : ﻣﻨﻬﺞ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ   -5
ﻭﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻻ ﺗﺘﻤﺎﺛﻞ ﲤﺎﺛﻼ ﺗﺎﻣﺎ، ﻭﻳﺘﻢ ﻫﻨﺎ ﺍﻟﺘﺸﺨﻴﺺ ﺑﺪﻗﺔ ﻭﺗﺘﺒﻊ ﺍﳋﻄﻮﺍﺕ ﻭﻣﺎ ﺃﻓﺮﺯﺗﻪ ﻣﻦ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻭﻻ 
 .ﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻥ ﰲ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﺃﻭ ﺍﳊﺎﺿﺮﻳﺘﻢ ﲡﺎﻫﻞ ﺃﻱ ﻋﺎﻣﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﺆﺛﺮﺓ ﻋﻠﻴﻬﺎ 
                                         
ﺩﺭﺍﺳﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺴﺒﺒﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﻜﺘﻞ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺿﻤﻦ  –ﺍﻟﺘﻜﺘﻼﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﻮﺻﺒﻴﻊ ﺻﺎﱀ ﺭﺣﻴﻤﺔ،  1
   ، ﲣﺼﺺ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺩﻭﱄ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ، ﻳﺴﻜﺮﺓ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑﻣﺬﻛﺮﺓ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ، -ﺍﻟﺘﻜﺘﻞ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
  .68، ﺹ1102- 0102 ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ،
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ﺔ ﻣﺘﻌﻤﻘﺔ ﻋﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﻣﻦ ﰒ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻣﺘﺨﺬ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺭﺳﻢ ﻃـﺮﻕ ﳌﻌﺎﳉـﺔ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﺭﺅﻳ ﺇﱃﻭﻣﻦ ﰒ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ 
  .ﻮﺿﻮﻋﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮﲟ
ﻢ ﺘﰲ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﻭﻣﻘﺎﺭﻧﺘﻬﺎ ﺑﺄﺯﻣﺎﺕ ﺍﳊﺎﺿﺮ ﻭﻳ  ـ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕﻭﻳﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺍﺳﺔ  :ﻣﻨﻬﺞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ  -6
 .ﻭﺣﺠﺔ ﻣﺎ ﺑﻠﻐﺘﻪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺷﺪﺎ ﺍﻷﺯﻣﺔﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﺰﻣﺎﻥ ﻭﺍﳌﻜﺎﻥ ﻭﺃﻧﺸﻄﺔ 
  : ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳎﺮﺩ ﺍﻧﻌﻜﺎﺱ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺼﻨﻌﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻳﺮﻯ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳋﱪﺍﺀ ﻭﺍﳌﺮﺍﻗﺒﲔ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻃﺒﻴﻌﻴﺔ ﻟﺘﻔﺎﻋﻼﺕ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ      
ﻋﺠﺰ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﻭﺍﺧﺘﻼﻝ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺎﱐ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻦ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﺧﻄﲑﺓ، ﰲ ﻣﻘﺪﻣﺘﻬﺎ 
ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻭﺍﻟﺘﻀـﺨﻢ ﻭﺍﻟﻔﻘـﺮ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﻭﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﻣﺔ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﳌﺆﺷﺮﺍﺕ 
ﺎﺕ ﻳﻓﺎﻷﺯﻣﺔ ﺻﻨﻌﺖ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﳓﻮ، ﻓﻘﺪ ﺻﺪﺭﺕ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺭﻫﻨﻬﺎ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﻟﺴﺎﻡ ﳌﺨﺘﻠﻒ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ 
ﻋﻮﻣﺔ ﺑﺎﻷﺻﻮﻝ، ﻛﻤﺎ ﺻﺪﺭﺕ ﻓﻠﺴﻔﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﱵ ﺃﻟﻐﺖ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﺎﺕ ﻭﻛﺎﻧﺖ ﻣﺪﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﻫﻴﺌﺔ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ 
ﻔﺔ ﻏﲑ ﺳﻠﻴﻤﺔ، ﻛﻤﺎ ﺻﺪﺭﺕ ﺛﻘﺎﻓﺔ ﻋﺪﻡ ﺍﳌﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺷﺠﻌﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﳊﻴﻞ ﺍﶈﺎﺳﺒﻴﺔ ﺍﻟـﱵ ﺃﺩﺕ ﺩﻭﺭﺍ ﻓﻠﺴ
  .ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﻴﺎﺭ، ﻭﺃﺧﲑﺍ ﺻﺪﺭﺕ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻧﻜﻤﺎﺷﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﻣﻬﻤﺎ 
ﺳﺎﺑﻘﺎ، ﻳﻌﺎﱐ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﺸﻜﻠﺘﲔ ﺧﻄﲑﺗﲔ ﳘﺎ ﻣﺸـﻜﻠﺔ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟـﺔ  ﺍﳌﺬﻛﻮﺭﺓﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﳌﺸﻜﻼﺕ      
ﺣﻴـﺚ ﺗﺮﺍﺟﻌـﺖ  ﺍﻹﲨﺎﱄﻭﺍﻟﺘﻀﺨﻢ، ﻛﻤﺎ ﻋﺮﻓﺖ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳊﻘﻴﻖ ﺗﺪﱐ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻧﺼﻴﺒﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ 
ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ  ﺇﻧﺘﺎﺟﻪ، ﰲ ﺣﲔ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﺴﻢ ﺍﻷﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺗﻮﻟﺖ ﺍﻹﲨﺎﱄﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ  31ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺇﱃ 
  .1ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺎﺕ ﻭﳕﻮ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺎﺟﺮ ﺎ
  :ﺃﺯﻣﺔ ﻧﻈﺎﻡ  8002ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  : ﺛﺎﻟﺜﺎ
  :ﺇﻥ ﻛﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻳﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﺛﻼﺙ ﺭﻛﺎﺋﺰ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻫﺎﻣﺔ ﻭﻫﻲ    
ﺎﻡ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻋﺪﻡ ﺛﻘﺔ ﺍﻷﻓـﺮﺍﺩ ﺃﻱ ﺍﻹﺣﺴﺎﺱ ﺑﺎﻷﻣﺎﻥ ﻭﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺍﻓﺘﻘﺪﻩ ﺍﻟﻨﻈ: ﺍﻟﺮﻛﻦ ﺍﻟﻔﻠﺴﻔﻲ -
 ؛ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ
ﻊ ﺋﻳﺸﲑ ﺇﱃ ﺣﺪﻭﺙ ﺗﻔﺎﻭﺕ ﺷﺎﻭﻫﻲ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺮﻓﺎﻫﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﻐﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ : ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ -
 ؛ﺑﲔ ﺍﻷﻏﻨﻴﺎﺀ ﻭﺍﻟﻔﻘﺮﺍﺀ، ﺑﺴﺒﺐ ﻃﻐﻴﺎﻥ ﺍﳌﺎﺩﺓ ﻭﺍﳉﺸﻊ ﰲ ﺍﺘﻤﻊ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ
ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﲢﺮﻙ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻭﺗﺴﲑﻩ ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﳌﻼﺣﻆ ﻫـﻮ ﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ  :ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ -
 .ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﻛﺎﻓﺔ ﻫﺬﺍﺗﺴﻴﲑ ﺷﻠﺔ ﻣﻦ ﻭﻭﻝ ﺳﺘﺮﻳﺖ 
ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﺃﺳﺴﺖ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺎﺩﺉ ﺃﺧﺮﻯ ﺧﺎﻃﺌﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺳﺒﺒﺎ ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮﺓ، ﺍﻟﱵ ﺃﺻﺎﺑﺖ ﺍﻟﻌـﺎﱂ 
  :ﺑﻜﻮﺍﺭﺙ ﻣﺰﻣﻨﺔ ﻭﻣﻦ ﺑﲔ ﺃﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺒﺎﺩﺉ
                                         
، ﺹ 0102، ﺧﺮﻳﻒ 25، ﻣﺮﻛﺰ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺑﲑﻭﺕ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ، ﳎﻠﺔ ﲝﻮﺙ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﺮﺑﻴﺔﺯﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﻬﻢ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﻭﺸﻬﺐ، ﺑﺪﻳﻌﺔ ﻟ 1
 .47-37ﺹ 
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  ؛ﺍﻟﻠﻴﱪﺍﻟﻴﺔ ﺍﳌﻄﻠﻘﺔﻣﺒﺪﺃ  - 
 ؛ﻣﺒﺪﺃ ﺍﻟﺘﻜﺘﻼﺕ ﻭﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ - 
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ؛ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕﻣﺒﺪﺃ ﻓﺼﻞ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﻭﺍﻷﺧﻼﻕ ﻋﻦ  - 
 ﻣﺒﺪﺃ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ؛ - 
ﺎﺑﺘﻪ ﰲ ﻭﻻ ﺳﺒﻴﻞ ﺇﱃ ﻓﻬﻢ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮﺓ ﺇﻻ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ، ﺍﻟﱵ ﺃﺻ  ـ
ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ، ﻓﻬﻲ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﻫﺰﺍﺋﻢ ﳊﻘﺖ ﺑﺎﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺗﻌﺪﻳﻞ ﰲ ﺗﺮﻛﻴﺒﺘﻪ ﻣﻦ ﺣﻴـﺚ 
 . 1ﺍﻟﻮﺯﻥ ﺍﻟﻨﺴﱯ
  :ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻃﺒﻴﻌﻴﺔ ﻟﻌﻤﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻌﻮﱂ: ﺭﺍﺑﻌﺎ
، ﺑﻘﻴﺖ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﻣﻢﺗﺘﻌﻠﻖ ﺍﳌﺸﻜﻠﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﻮﺍﺟﻬﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺑﺎﻟﻌﻮﳌﺔ ﻓﺒﻴﻨﻤﺎ ﲤﺖ ﻋﻮﳌﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ       
ﳏﺼﻮﺭﺓ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﻨﻄﺎﻕ ﺍﻟﻮﻃﲏ، ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻨﺎﻗﺾ ﻫﻮ ﰲ ﺻﻠﺐ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻻﻴﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﻘﺒﺔ، ﻭﻫـﻲ ﻧﺘﻴﺠـﺔ 
ﻴﺎﺏ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﺗﻘﺪﱘ ﺣﻠﻮﻝ ﻋﺎﳌﻴـﺔ ﺎﺕ ﺍﳌﺘﺮﺍﺑﻄﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺘﺞ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﻋﺎﳌﻴﺔ، ﻭﻏﻳﻃﺒﻴﻌﻴﺔ ﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
  .ﰲ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ
ﺍﳊـﺮﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﻟـﻴﺲ ﺎﻟﺴﻮﻕ ﺳﺘﻘﺮﺍﺭﻫﺎ ﻓﻓﺎﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﺗﺮﻛﻴﺒﻬﺎ ﺍﳊﺎﱄ ﲢﻤﻞ ﰲ ﻃﻴﺎﺎ ﺑﺬﻭﺭ ﻋﺪﻡ ﺍ     
ﺑﺎﺳﺘﻄﺎﻋﺘﻬﺎ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﺑﻨﻔﺴﻬﺎ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﳑﺎ ﻛﺎﻥ ﰲ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﺿـﻲ ﻭﺩﻭﻥ ﺗﻨﺴـﻴﻖ ﺩﻭﱄ 
ﺎﺟﺢ ﺳﻴﺤﺼﻞ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭﰲ ﺍﻟﻨﻬﺎﻳﺔ ﻗﺪ ﳛﺪﺙ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻋﻦ ﻋﻮﳌﺔ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﳓﻮ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻟﺒﻄﻲﺀ ﺍﳌﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﻧ
  .2ﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﶈﻤﻴﺔﻳﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
  :ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﲡﻞ ﻣﻦ ﲡﻠﻴﺎﺕ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻷﺧﻼﻕ ﻭﺍﻟﺪﻳﻦ :ﺧﺎﻣﺴﺎ
 ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻭﺿﺤﻪ ﺳـﺒﺤﺎﻧﻪ ﻭﺗﻌـﺎﱃ ﰲ  ،ﺍﻟﱵ ﻓﻄﺮﻩ ﺍﷲ ﺳﺒﺤﺎﻧﻪ ﻭﺗﻌﺎﱃ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﳐﺎﻟﻔﺔ ﻟﺴﺠﻴﺔ ﺍﻹﻧﺴﺎﻥ     
   :ﺍﷲ ﻋﻠﻴﻪ ﻭﺳﻠﻢ، ﻭﻣﻦ ﳕﺎﺫﺝ ﳐﺎﻟﻔﺔ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻳﻌﺔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﻛﺘﺎﺑﻪ ﺍﻟﻜﺮﱘ ﻭﺳﻨﺔ ﻧﺒﻴﻪ ﳏﻤﺪ ﺻﻞ
ﺩﻭﻥ ﺍﷲ ﻭﺃﺻـﺒﺢ  ﻦﺣﻴﺚ ﺃﺻﺒﺢ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺼﻨﻢ ﺍﳌﻌﺒﻮﺩ ﻣ  ـ  :ﻓﺼﻞ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻭﺍﻟﻘﻴﻢ ﻋﻦ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ -1
ﻮ ﺍﻟﺮﻓﺎﻫﻴﺔ ﺍﻟﺪﻫﺮﻳﺔ، ﻭﺗﺮﺗﺐ ﻋﻦ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﺸﻘﺎﺀ ﻭﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻛﺎﻟﺮﺷـﻮﺓ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻫ
  .ﺣﺘﻜﺎﺭ، ﺍﳉﺸﻊ ﻭﺃﻛﻞ ﺃﻣﻮﺍﻝ ﺑﺎﻟﺒﺎﻃﻞﺍﻟﺮﺑﺎ، ﺍﻟﻐﺶ، ﺍﻻ
ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻮﻱ ﻫﻮ ﺳﻴﺪ ﻗﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﺴﻌﲑ ﻭﳓﻮ ﺫﻟﻚ ﺃﻣـﺎ ﺃﺻﺒﺢ : ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ -2
 .ﻓﺤﺮﻣﺖ ﳕﺎﺫﺝ ﻭﺻﻮﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻛﺎﻓﺔ ﻭﻣﺎ ﻳﺸﺘﻖ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺃﺷﻜﺎﻝ ﺭﺑﻮﻳﺔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔﺍﻟﺸﺮﻳﻌﺔ 
ﻳﺮﻯ ﻋﻠﻤﺎﺀ ﺍﻟﺼﲑﻓﺔ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺗﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﻣﻦ : ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ -3
ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻘﻮﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ ﺍﳌﻮﺩﻋﲔ ﺑﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺍﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﺑﻔﺎﺋﺪﺓ، ﺃﻱ ﺗﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ، 
                                         
 .04 -93ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺹ  ،ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﰲ ﺃﺯﻣﺘﻪ ،ﳏﻤﺪ ﺩﻭﻳﺪﺍﺭ 1
 .57ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ  ﺑﺪﻳﻌﺔ ﻟﺸﻬﺐ، 2
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ﻓﻴﺔ ﺇﱃ ﺧﻠﻖ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﻮﳘﻴﺔ، ﻭﻳﻜﻮﻥ ﺭﺑﺢ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻫﻮ ﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑـﲔ ﺳـﻌﺮﻱ ﺍﳌﺼﺮ
ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﻭﻋﻨﺪ ﺣﺪﻭﺙ ﺧﻠﻞ ﰲ ﺩﻭﺭﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺔ ﻛﺄﻥ ﻳﺘﺨﻠﻒ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﻋﻦ ﺳﺪﺍﺩ ﺍﻟﻘـﺮﻭﺽ 
ﻡ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ، ﻭﻳﻨﻌﻜﺲ ﺍﺧﺘﻼﻟﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﺩﻋﲔ ﻭﺗﻈﻬﺮ ﻫﻨﺎ ﻣﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﻈﺎﻓﻮﺍﺋﺪﻫﺎ ﻣﻦ ﺧﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﳜﺘﻞ ﺍﻟﻨﻭ
 .ﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔﲟ
 .ﺃﻱ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﻷﺟﻞ: ﺗﻘﻮﻡ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻣﻊ ﺍﳌﺪﻳﻨﲔ ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﳉﺪﻭﻟﺔ -4
  :ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻧﺘﺎﺝ ﻟﺘﻬﻤﻴﺶ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺄﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﳘﻴﺔ: ﺳﺎﺩﺳﺎ
ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺗﻌﺎﻣﻞ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺄﺩﻭﺍﺕ ﻭﳘﻴﺔ ﻭﲢﺎﻳﻠﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﻳﻌﺘﱪ ﺃﺻﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ     
ﻓﻀﺨﻤﺖ ﺣﺠﻢ ﺃﺻﻮﳍﺎ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﻓﻘﺪ ﳉﺄﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﻣﻦ ﺣﺬﺍ ﺣﺬﻭﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺇﱃ ﺍﺳـﺘﺨﺪﺍﻡ ﺃﺩﻭﺍﺕ 
ﻗﻴﻤـﺔ ﺃﺻـﻮﻟﻪ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺗﺘﺴﺒﺐ ﰲ ﳊﻈﺔ ﺑﻔﻘﺎﻋﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﻤﺪﺕ ﺇﱃ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺑﺪﻳﻮﻥ ﻫﺎﺋﻠﺔ ﺯﺍﺩﺕ 
ﺑﺎﳌﺎﺋـﺔ  07ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻐﺮﺑﻴـﺔ ﺇﱃ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻭﳘﻴﺔ، ﻭﻗﺪ ﺃﺩﻯ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ 
ﻭﺃﻏﺮﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺎﻫﺮﺓ ﺑﻨﻮﻙ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﻛﱪﻯ ﻭﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻓﺪﺧﻠﺖ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ 
ﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﳉﺴﻴﻤﺔ ﺍﻟﱵ ﺳﺘﻠﺤﻖ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺟـﺮﺍﺀ ﻣﺘﺎﻋـﺐ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺣﺬﺭ ﺍﶈﻠﻠﻮﻥ ﻣﻦ ﺍﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ، 
  .ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ
ﻋﻤﻠﺖ ﺛﻮﺭﺓ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﻋﻠﻰ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻟﺜﺮﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺷﻜﻞ ﻭﻣﻀﺔ ﻛﻬﺮﺑﺎﺋﻴﺔ ﺃﻭ ﻧﺒﻀـﺔ     
ﻝ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﻴﻨﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﻘﻼ ﺇﱃﺇﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﺗﺼﻄﺪﻡ ﲝﻮﺍﺟﺰ، ﻭﺃﺻﺒﺤﺖ ﺍﻟﺜﺮﻭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻗﺮﺏ 
ﺁﺧﺮ، ﻭﻣﻦ ﻋﻤﻠﺔ  ﺇﱃﻧﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺮﻣﺰﻱ ﲢﺮﻛﻪ  ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺘﻘﻞ ﻣﻦ ﻣﻜﺎﻥ  ﺇﱃﻭﺍﻧﺘﻘﻞ ﺍﻟﻌﺎﱂ 
، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻜـﺎﻣﻦ ﺃﺧﺮﻯ ﰲ ﳊﻈﺎﺕ ﻭﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﺗﺪﺭﻛﻬﺎ ﻋﲔ ﺃﻭ ﺗﻌﻴﻘﻬﺎ ﺳﻠﻄﺔ ﺇﱃ
       ﻘﺎﺭﻫﺎ ﺇﱃ ﺇﻃﺎﺭ ﻣﺴﺘﻘﺮ ﻟﺘﻮﺟﻴﻪ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟـﺪﻭﱄ ﻓﻤﻨـﺬ ﺍﻴـﺎﺭ ﰲ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻓﺘ
ﻳﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﱂ ﺗﻜﻦ ﻫﻨﺎﻙ ﺃ 7791ﻭ 1791ﻟﻠﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﰲ ﻣﺎ ﺑﲔ ﻋﺎﻣﻲ " ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ" 
ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻟﻔﺮﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻟﻠﺼﺮﻑ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺷﻬﺪﺕ ﺣﻘﺒﺔ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﺎﺕ  ﻭﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﺍﺗﺴﺎﻉ ﺩﺍﺋﺮ 
      .ﰲ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻣﺸﺘﻘﺎﺎ
  :ﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑﲔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﻭﺑﺎﻗﻲ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ: ﺳﺎﺑﻌﺎ
، ﻫـﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣـﺔ 0391ﳓﻦ ﻧﻌﻴﺶ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﰲ ﺧﻀﻢ ﺃﺯﻣﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﱂ ﻳﺴﺒﻖ ﳍﺎ ﻣﺜﻴﻞ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ ﰲ ﺳﻨﺔ     
، ﻛﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺼـﺮﻓﻴﺔ ﻟﻌـﺎﻡ 0891ﺍﳌﺎﱄ ﺳﻨﺔ ﺷﺮﺍﺋﺢ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ  ﻟﻴﺴﺖ ﳑﺎﺛﻠﺔ ﻟﻸﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﺭﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﺑﺘﻠﺖ
  7991ﺍﻷﺳـﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷـﺌﺔ  ﻭﺃﺯﻣـﺔ ، 7891، ﻭﻛﺎﺭﺛﺔ ﳏﻔﻈﺔ ﺍﻟﺘﺄﻣﲔ ﺳﻨﺔ 6891، ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ 2891
 ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻻ ﺗﻘﺘﺼﺮ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺃﻭ ﻗﻄﺎﻉ ﻣﻌﲔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌـﺎﱄ ، ﻫﺬﻩ ... 0002ﻭﻓﻘﺎﻋﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻋﺎﻡ 
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ﻭﳚﺮﻱ ﺍﺣﺘﻮﺍﺅﻩ ﻓﻘﻂ ﺑﺼﻌﻮﺑﺔ ﺑﺎﻟﻐـﺔ، ﻭﺳـﻴﻜﻮﻥ  ﺷﻔﻰ ﺣﻔﺮﺓ ﻣﻦ ﺍﻻﻴﺎﺭﻓﻘﺪ ﺃﺻﺒﺢ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺑﺄﻛﻤﻠﻪ ﻋﻠﻰ 
  .1ﻟﺬﻟﻚ ﺁﺛﺎﺭ ﺑﻌﻴﺪﺓ ﺍﳌﺪﻯ
ﻓﻘﺪ ﺃﺣﲕ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻭﻏﲑﻩ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺬﻛﺮﻳﺎﺕ ﻏﲑ ﺍﻟﺴﻌﻴﺪﺓ ﻟﻠﻜﺴـﺎﺩ      
ﻸﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻨﺬ ﺳﺒﺘﻤﱪ ، ﻭﺣﺪﻳﺜﺎ ﺃﻋﺎﺩ ﺍﻻﺣﺘﺪﺍﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ ﻟﺍﳌﻘﺘﺮﻥ ﺑﺎﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺳﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ
، ﻭﻗﺪ ﺗﺒـﺪﻭ ، ﺇﱃ ﺍﻷﺫﻫﺎﻥ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ ﰲ ﺍﻟﺜﻼﺛﻴﻨﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ"ﺑﺮﺍﺫﺭﺯ ﻟﻴﻤﺎﻥ"ﻭﺍﻟﱵ ﺻﺎﺣﺒﻬﺎ ﺍﻴﺎﺭ 
ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﺑﺄﻋﻤﻖ ﻭﺃﻛﺜﺮ ﺍﻟﺰﻻﺯﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺗﺪﻣﲑﺍ، ﻭﺃﻃﻮﻝ ﺃﻣﺪﺍ ﻭﻟﻜﻦ ﻟﻴﺲ ﻫﻨﺎﻙ ﺷـﻚ ﺍﻵﻥ 
  .2ﻴﺔ ﻗﺪ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺧﻄﻮﺭﺓ ﰲ ﻓﺘﺮﺓ ﻣﺎ ﺑﻌﺪ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔﰲ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳊﺎﻟ
ﻓﻘﺪ ﻛﺎﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺧﻼﻝ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ ﺻﻐﲑ ﺍﳊﺠﻢ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻭﻗﻠﻴﻞ ﺍﻟﺘﻌﻘﻴﺪ، ﻓﻜﺎﻧﺖ ﺗﺸـﻌﺒﺎﺕ      
ﺮﺍﺑﻂ ﻭﺍﻟﺘﻜـﺎﻣﻼﺕ ﻭﺍﻟﺘ  ـﺍﻷﺯﻣﺔ ﳏﺪﻭﺩﺓ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﻣﺎ ﳛﺪﺙ ﺍﻵﻥ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﻣـﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻫﻲ ﺍﻷﺷﺪ ﺧﻄﻮﺭﺓ ﺣﱴ ﺍﻵﻥ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻣﺎ ﻛﺎﻥ ﺃﻥ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﻟﻴﻪ 
ﻭﺃﻳﻀﺎ ﺧﻄﻮﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺴﺒﺒﺎﺎ ﻭﻫـﻲ ﺍﻟﻜـﻢ ﺍﻴﺎﺭ ﻭﺍﺳﻊ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺑﺸﻜﻞ ﻫﺴﺘﲑﻱ ﻭﻏﲑ ﻣﺴﺒﻮﻕ 
ﺍﳍﺎﺋﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺍﳋﻄﻮﺭﺓ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ ﻭﺗﺰﺍﻳﺪ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﳍﺎ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﻌﻘـﺪ 
ﺍﳌﻨﺼﺮﻡ ﻭﻣﺎﺯﺍﻟﺖ ﺗﻄﻔﻮ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ، ﻭﻛﺬﺍ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺗﺰﺍﻣﻨﻬﺎ ﻣﻊ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﻭﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﳑـﺎ 
ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﻏﲑ ﺍﳌﺴﺒﻮﻗﲔ ﺍﻟـﱵ ﺷـﻬﺪﺎ ﺃﺳـﻮﺍﻕ  ﻮﻤﻨﺍﳉﻐﺮﺍﻓﻴﺔ، ﻭﳑﺎ ﺃﺿﻴﻒ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﺴﺎﻉ ﺭﻗﻌﺘﻬﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﺗ
  .3ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﺬ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ
ﺃﻳﻦ ﺍﺳﺘﻘﺒﻠﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻭﻗﻮﻉ ﺍﳋﺰﺍﻧﺔ ﰲ ﻋﺠﺰ ﺑﺎﻗﺘﺼﺎﺭﻫﺎ  ﰲ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ 9291ﻭﻋﻠﻰ ﺧﻼﻑ ﺃﺯﻣﺔ      
ﻟﺮﻋﺎﻳﺔ ﺍﻟﺼﺤﻴﺔ ﻭﺭﻓﻌﻬﺎ ﳌﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ، ﱂ ﺗﺴﻊ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺑﻮﺵ ﺇﱃ ﲣﻔﻴﺾ ﻋﺠﺰ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺑﻞ ﺯﺍﺩﺗﻪ ﻭﰎ ﺿﺦ ﻋﻠﻰ ﺍ






                                         
1
 .18 p ,tic - pO ,soroS egroeG  
 .81، ﺹ8002، ﺩﻳﺴﻤﱪ 4، ﺍﻟﻌﺪﺩ 54ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻠﺔ  ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ،ﻛﻮﻟﻴﺘﺮ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﻋﻴﻮﻥ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ،  ﺗﺸﺎﺭﻟﺰ 2
، ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﳉﺎﻣﻌﻲ ﻣﻔﻬﻮﻣﻬﺎ، ﺃﺳﺒﺎﺎ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ: ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔﺍﻟﻴﻮﻡ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﻲ ﺣﻮﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﳏﻤﺪ ﺍﻟﻨﺎﺻﺮ ﲪﻴﺪﺍﺗﻮ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻔﻂ،  3
 .74، ﺹ9002ﻓﻴﻔﺮﻱ  30ﺑﺎﻟﻮﺍﺩﻱ، 
ﻣﺆﲤﺮ ﺣﻮﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ ﻋﻼﺟﻬﺎ ﻣﻦ ﻣﻨﻈـﻮﺭ ﺍﻟﻨﻈـﺎﻡ ﺯﻛﺮﻳﺎ ﺑﻠﺔ ﺑﺎﺳﻲ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ ﻋﻼﺟﻬﺎ ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻐﺮﰊ ﻭﺍﻹﺳﻼﻣﻲ،  4
  .21، ﺹ9002ﻣﺎﺭﺱ  41-31ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﻨﺎﻥ، ﻟﺒﻨﺎﻥ،  ،ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻐﺮﰊ ﻭﺍﻹﺳﻼﻣﻲ
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  ﻭﻃﺮﻕ ﻋﻼﺟﻬﺎﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺁﺛﺎﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﻋﻠـﻰ  ﺍﻵﺛﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺃﺣﺪﺛﺖ ﻓﻘﺪ ﻭﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺯﻟﺰﺍﻝ ﻫﻲ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺃﻥ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ     
 ﺃﺧﺬﺕ ﺃﺎ ﻟﺪﺭﺟﺔ ﺗﺘﻔﺎﻋﻞ ﺃﺧﺬﺕ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺗﻠﻚ ﺃﻥ ﺣﱴ ﻭﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﳐﺘﻠﻒ ﻣﺴﺘﻮﻯ
 ﺁﺛﺎﺭ ﻣﻦ ﺃﺣﺪﺛﻪ ﲟﺎ ،  3391-9291 ﰲ ﺣﺪﺙ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺷﺒﺢ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺑﺪﺧﻮﻝ ﺗﻠﻮﺡ
 ﻣـﻦ  ﺃﻛﺜـﺮ  ﻋﻠـﻰ  ﺍﻵﺛﺎﺭ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻫﺬﻩ ﺗﺮﻛﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺟﻮﺍﻧﺐ ﻛﻞ ﰲ ﻭﺩﻣﺎﺭ
  .ﻣﺴﺘﻮﻯ
  ﺁﺛﺎﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻭﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﻠﻰ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺗﺮﺍﺑﻂ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﺑـﺎﻗﻲ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻋ 8002ﻛﺎﻥ ﻷﺯﻣﺔ      
 ﺗﺰﺍﻝ ﻗﺎﺋﻤـﺔ  ، ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻻ1ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﻛﱪ
ﺑﺪﺃﺕ ﺁﺛﺎﺭﻫـﺎ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﻣﺼﺪﺭ ﻗﻠﻖ ﻣﻔﺰﻉ ﻟﻜﻞ ﳎﺘﻤﻊ، ﻭﻣﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻡ ﺃﻥ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﻗﺪ ﻭﻣﺴﺘﻤﺮﺓ، ﺑﻞ ﻭ
   .2ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺗﻈﻬﺮ ﻟﻠﻌﻴﺎﻥ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﰒ ﺃﺧﺬﺕ ﺑﺎﻻﻧﺘﺸﺎﺭ  ﻟﺘﺸﻤﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﺮﺍﻗﻴﺔ
  ﺁﺛﺎﺭ ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
ﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﺳﻮﻑ ﻧﱪﺯ ﺃﻫﻢ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻟﻘﺪ ﺃﻟﻘﺖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻈﻼﳍﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﺍﺀ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ، ﻭﻓﻴ     
  :ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ 8002ﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴ
 ﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺇﻻ ﺃﻥ ﺟـﺬﻭﺭﻫﺎ ﺃﻛﺜـﺮ ﻋﻤﻘـﺎ ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﺷﺘﻌﻠﺖ ﺷﺮﺍﺭﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷ -1
ﻣـﻊ  ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻷﺧـﲑﺓ  ﻲﻓﺎﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﲡﺎﻭﺯ ﺇﱃ ﺣﺪ ﻛﺒﲑ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳊﻘﻴﻘ
ﺘﻮﻓﺮ ﻓﻴﻪ ﺍﻻﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﺍﻟﻜﺎﰲ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﻣﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺤـﺪﻳﺎﺕ ﻳﻌﻘﺪ ﻏﲑ ﻣﺴﺒﻮﻕ، ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﻟﺬﻱ ﱂ ﻣﺍﺗﺴﺎﻣﻪ ﺑﻄﺎﺑﻊ 
ﻓﻤﻦ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌﺘﻮﻗﻌﺔ ﻫﻮ ﺗﻘﻠﺺ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻨﻈـﺎﻡ ﺍﳌـﺎﱄ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ 
 ؛ﺃﻋﻠﻰ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢﻟﻴﺼﺒﺢ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻨﺎﺳﺒﺎ ﻣﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﰲ ﺑﻴﺌﺔ ﻳﺴﻮﺩﻫﺎ 
 ؛ 9002ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﻣﻊ ﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ %  51ﺇﻓﻼﺱ ﻣﺘﻮﺍﺻﻞ ﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ   -2
 ﻓﻘﺪ ﻟﻮﺣﻆ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺗﻐﲑﻫﺎ ﺻﻌﻮﺩﺍ ﻭﻫﺒﻮﻃﺎ ﺃﺛﻨﺎﺀ ﺍﻷﺯﻣـﺔ  ،ﻭﺍﻟﻌﻤﻼﺕﺗﺬﺑﺬﺏ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺬﻫﺐ  -3
ﺎﺣﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻗﺪ ﳛﺪﺙ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺣﺎﺩ ﺑﻌﺪ ﺑﺸﻜﻞ ﺣﺎﺩ ﻓﻘﺪ ﳒﺪ ﺧﻼﻝ ﺃﻳﺎﻡ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﻣﻦ ﻧ
ﻭﻫﻜﺬﺍ، ﻭﰲ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺷﺪﻳﺪﺓ ﻭﻋـﺪﻡ ﺍﺳـﺘﻘﺮﺍﺭ ﺃﺳـﻌﺎﺭ ﺃﻳﺎﻡ 
 ؛ﺻﺮﻓﻬﺎ، ﻭﻣﺎ ﻟﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﺗﺄﺛﲑﺍﺕ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻋﻠﻰ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ
                                         
 .01، ﺹ9002، 6، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﺴﻴﺒﺔ ﺑﻦ ﺑﻮﻋﻠﻲ، ﺍﻟﺸﻠﻒ، ﺍﻟﻌﺪﺩﳎﻠﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﴰﺎﻝ ﺍﻓﺮﻳﻘﻴﺎﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﻗﺪﻱ، ﺍﻟﺼﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ،  1
 .161، ﺹ9002، ﺩﺍﺭ ﺟﺮﻳﺮ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﻋﻤﺎﻥ، 2ﻁ ﻗﺮﺍﺀﺓ ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮﺓ،ﺍﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﺑﻦ ﺣﺒﻴﺐ ﺍﻟﻜﺮﻭﺍﻥ ﺍﻟﺴﻌﺪﻱ،  2
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ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﺣﻴﺚ ﻫﺮﺏ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻭﻥ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﺰﺯﺕ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻣﺆﻗﺘﺔ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ  -4
ﺍﺷﺘﺪﺕ ﺣﺪﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺃﺫﻭﻧﺎﺕ ﺍﳋﺰﺍﻧـﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ ﻟﺪﺭﺟـﺔ ﺃﻥ  8002ﻃﻠﺒﺎ ﻟﻸﻣﺎﻥ ﻓﻔﻲ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﻋﺎﻡ 
 ؛1ﻭﺭﻏﻢ ﺫﻟﻚ ﻣﺎﺯﺍﻝ ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﳏﻞ ﺟﺪﻝ ﺣﺎﻡ ،ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺇﱃ ﺍﻟﺼﻔﺮ ﺃﻭ ﺃﻗﻞ
ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺏ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻭﺇﱃ ﻭﺟـﻮﺩ ﻭﺃﺩﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﱃ ﺇﳚﺎﺩ ﻧﻮﻉ ﻣﻦ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ  -5
ﺣﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﺍﳋﻮﻑ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪ ﰲ ﺃﻭﺍﺳﻂ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺸﺄﻥ ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺩﻓﻌﺖ ﺑﺎﻟﻜﺜﲑ ﻣﻨـﻬﻢ 
ﺑﻞ ﺩﻓﻌﺖ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﻣﻨﻬﻢ ﺇﱃ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺮﻏﺒﺔ ﰲ ﲢﻤﻞ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻭﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺁﻣﻨﺔ ﰲ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺃﺧﺮﻯ، 
ﺑﻌﻤﻠﻴـﺎﺕ ﺍﻻﻧـﺪﻣﺎﺝ ﺮ ﺗﻔﻮﻕ ﻣﺎ ﺗﻘﺪﻣﻪ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﻋﻼﻭﺓ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﺃﺣـﺎﻁ ﻟﻠﻤﻄﺎﻟﺒﺔ ﺑﻌﻼﻭﺍﺕ ﻋﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃ
 ؛2ﻭﺍﻻﺳﺘﺤﻮﺍﺫ ﻣﻦ ﺷﻜﻮﻙ ﻭﻏﻤﻮﺽ ﺣﻴﺎﻝ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻣﺒﺎﻟﻎ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻳﻦ
ﻧﻘﺺ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻟﺪﻯ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﻧﻜﻤﺎﺵ ﺍﻟﻨﺸـﻴﻂ  -6
  .3ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﳌﺎﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻣﻨﻪ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺴﺘﻮﻯ
  ﺁﺛﺎﺭ ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 :ﻭﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻧﺴﺮﺩ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ      
ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﺎﻳـﺔ  01، ﺣﻴﺚ ﲣﻄﺖ ﺃﻋﺘﺎﺏ 9291ﺳﺠﻠﺖ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﱂ ﻳﺸﻬﺪﻩ ﻟﻪ ﻣﺜﻴﻞ ﺇﻻ ﰲ ﺃﺯﻣﺔ  -1
 ؛9002ﺍﻟﺴﺪﺍﺳﻲ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﻡ 
ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺍﳌﺴﺘﻐﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﺴﺒﺐ ﻧﻘﺺ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ، ﻭﲡﻤﻴﺪ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﻦ  -2
 ﺔ؛ﻈﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﻻ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺟﺪﺍ ﻭﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻣﻐﻠ
ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ ﻻ ﺳﻴﻤﺎ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭﻏﲑﻫﺎ، ﺑﺴﺒﺐ ﺿﻌﻒ ﺍﻟﺴـﻴﻮﻟﺔ ﻭﺍﳔﻔـﺎﺽ  -3
ﺍﻹﺩﺧﺎﺭ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﻭﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻭﺍﻟﺘﻌﺜـﺮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﻭﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﻭ
 ؛4ﻭﺍﻟﺘﻮﻗﻒ ﻭﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ ﻭﺍﻹﻓﻼﺱ
ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻛﺒﲑ ﰲ ﻧﺴﺐ ﳕﻮ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ، ﻭﻳﺘﻮﻗﻊ ﺃﻥ ﻳﺴﺤﻞ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌـﺎﳌﻲ ﻣـﻊ ﺎﻳـﺔ  -4
ﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﺍﻟﺒﻠـﺪﺍﻥ ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ، ﻛﻤﺎ ﺃﻟﻘﺖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﻈﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﻚ ﻋﻠﻰ ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘ 2ﻭ  1، ﺑﲔ 9002
 ؛2891ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﰲ ﺍﻷﻣﺪ ﺍﻟﻘﺼﲑ، ﻭﻣﻦ ﺍﳌﺮﺟﺢ ﺃﻥ ﻳﻨﻜﻤﺶ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﻤﺮﺓ ﺍﻷﻭﱃ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ 
                                         
 .62، ﺹ9002، ﺳﺒﺘﻤﱪ 3، ﺍﻟﻌﺪﺩ 64، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻠﺪ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﺑﻨﺠﺎﻣﲔ ﻛﻮﻫﲔ، ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ ﻋﻤﻼﺕ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ،  1
، ﻣﺮﻛـﺰ ﺍﻟﺒﺼـﲑﺓ ﻟﻠﺒﺤـﻮﺙ ﳎﻠﺔ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺔ ﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺣﺴﲔ ﻋﺒﺪ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﺳﺮﺝ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪ 2
 .87، ﺹ9002ﻭﺍﻻﺳﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻴﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺳﺒﺘﻤﱪ 
- 84، ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮﺙ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﺍﻟﻌﺪﺩﺍﻥ ﳎﻠﺔ ﲝﻮﺙ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ، ﺷﺮﻳﻂ ﻋﺎﺑﺪ، ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺩﻭﺭﻳﺔ  3
 . 35، ﺹ0102ﻭﺷﺘﺎﺀ  9002ـ ﺧﺮﻳﻒ 94
 .ﺍﳌﺮﺟﻊ ﻧﻔﺴﻪ، ﺷﺮﻳﻂ ﻋﺎﺑﺪ 4
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ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ، ﻋﻦ ﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻋﻠﻴـﻪ  05ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻠﻨﻔﻂ، ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﻘﺘﺮﺏ ﻣﻦ  -5
 ؛18002ﰲ ﺳﻨﺔ 
ﺣﺎﺩﺓ، ﻭﺫﻟﻚ ﺇﺛﺮ ﺗﺪﱐ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻨﺎﺯﳍﻢ ﻭﺍﺭﺗﻔـﺎﻉ ﺃﺳـﻌﺎﺭ ﺗﺮﺷﻴﺪ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻜﲔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﲔ ﺇﻧﻔﺎﻗﻬﻢ ﺑﺼﻮﺭﺓ  -6
 .2ﺍﻟﺒﱰﻳﻦ
ﻣﻦ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﱵ ﻣﺴﺖ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ، ﺣﺪﻭﺙ ﺗﺒﺎﻃﺆ ﺣﺎﺩ ﰲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻭﻣﻊ ﺫﻟﻚ ﻓﻘﺪ ﺍﻗﺘﺼﺮ ﺍﻷﻣﺮ ﻋﻠﻰ  -7
ﺍﻟﺘﺒﺎﻃﺆ ﻭﱂ ﻳﺘﺤﻮﻝ ﺇﱃ ﺭﻛﻮﺩ، ﻓﺎﻧﻜﻤﺸﺖ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺩﻭﻥ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺀ، ﺇﺫ ﻛﺎﻥ ﻣﺘﻮﻗﻌﺎ ﺃﻥ ﻳﺴﺠﻞ ﻣـﻊ 
ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ، ﻭﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﻓﻘﺪ ﺳـﺠﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ 30ﻝ ﺍﻧﻜﻤﺎﺵ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﻣﻌﺪ 9002ﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ 
  .ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ 50 ﺑﻣﻌﺪﻝ ﺍﻧﻜﻤﺎﺵ ﻗﺪﺭ  9002ﺍﻟﱪﻳﻄﺎﱐ ﻣﻊ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﻡ 
  9002ﺇﱃ  3002ﺗﺒﺎﻃﺆ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻊ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺑﲔ ﻋﺎﻣﻲ : (8- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
  .41، ﺹ 9002ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺮﺍﻫﻦ ﻭﺍﻟﺘﻮﻗﻌﺎﺕ ﻟﻌﺎﻡ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، : ﺍﳌﺼﺪﺭ
 fdp.ra_se90psew/selif9002psew/ssew/ycilop/ase/gro.nu.www//:ptth
  ﺁﺛﺎﺭ ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﰲ ﻟﻀﻐﻮﻁ ﺧﺎﺿﻌﺔ ﻇﻠﺖ ﻭﺇﻥ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ، ﻣﻦ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺷﻬﺪﺕ 8002 ﻋﺎﻡ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﰲ       
 ﺍﻟـﺬﺭﻭﺓ  ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻋﻦ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺃﻭﺿﺎﻉ ﻭﻇﻠﺖ ، 9002 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﺒﻘﻴﺔ
 ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ  ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺩﺧﻠﺖ ﻟﻠﺪﻳﻦ، ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻢ ﻣﻦ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻭﺑﻌﺪ  04% ﻋﻦ ﺗﺰﻳﺪ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ
 ﺗـﺪﻫﻮﺭ  ﻇﻞ ﰲ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺷﻄﺐ ﺣﺎﻻﺕ ﺑﺘﺰﺍﻳﺪ ﻣﺪﻓﻮﻋﺔ ﺍﳌﺆﳌﺔ، ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺮﻓﻊ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﰲ ﻭﺍﻷﺳﺮ
 ﺍﻟﻮﻗـﺖ  ﻭﰲ ،ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺑﻌﺾ ﻟﻸﺳﺮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺍﺕ ﻋﱪ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﺍﲡﺎﻩ ﰲ ﻭﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺟﻮﺩﺓ
 ﺑﺪﺃﺕ ﺍﳌﺎﱄ، ﺍﻟﺮﻓﻊ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﺳﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ،‘‘ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻏﲑ ﺍﳌﺼﺮﰲ  ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ’’ ﺗﻮﻗﻌﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺃﻥ ﳒﺪ ﺍﳊﺎﱄ
 ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺣﻠﻘﺔ ﺗﻨﺎﻭﺏ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺃﺟﻠﻬﺎ، ﺍﻣﺘﺪ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺮﻓﻊ ﺩﻭﺭﺓ ﻋﻦ ﺍﻟﻨﺎﲨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﺗﺴﻊ ﻓﻘﺪ ،ﺍﻟﺰﻭﺍﻝ ﰲ
 ﻗﻄـﺎﻋﻲ  ﰲ ﺍﻟﺴـﺪﺍﺩ  ﻋﺪﻡ ﺍﺣﺘﻤﺎﻻﺕ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﺩﺕ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ، ﺍﻧﻜﻤﺎﺵ ﻭﻣﻊ ، ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﻊ ﺍﻟﻀﺎﺭﺓ ﺍﳌﺮﺗﺪﺓ
                                         
 .39، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺑﻮﺻﺒﻴﻊ ﺻﺎﱀ ﺭﺣﻴﻤﺔ 1
، ﺧﺮﻳـﻒ 94- 84، ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮﺙ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺍﻟﻘـﺎﻫﺮﺓ، ﺍﻟﻌـﺪﺩﺍﻥ ﳎﻠﺔ ﲝﻮﺙ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔﺗﺄﻣﻞ ﻭﻣﺮﺍﺟﻌﺔ، ...، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻋﻠﺔ ﻣﺮﺍﺩ 2
 . 71، ﺹ0102ﺷﺘﺎﺀ  - 9002
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 ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴـﺔ  ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺎﺕ ﰲ ﺑﺎﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﻭﺍﺯﺩﻳﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻓﺮﻭﻕ ﺍﺗﺴﺎﻉ ﺇﱃ ﺍﳌﻌﻴﺸﻴﺔ ﻭﺍﻷﺳﺮ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
     ﺑﻠـﻎ  ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﰲ ﻣﺴﺒﻮﻕ ﻏﲑ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺷﻬﺪﺕ ، 8002 ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻭﰲ ،ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ
  .1ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺃﺳﺎﺱ ﻋﻞ ﳏﺴﻮﺑﺎ  07%
 ﺍﻟﻌﻤﻴـﻖ  ﺍﻟﺮﻛﻮﺩ ﻫﺎﻭﻳﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺩﻓﻊ ﰲ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﻣﻨﺬ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﺯﻣﺔ ﺃﻛﱪ ﺗﺴﺒﺒﺖ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﻭﰲ    
 ﺍﻟﺰﺍﺋـﺪﺓ  ﺍﻟـﻴﻘﲔ  ﻋـﺪﻡ  ﻣﺸﺎﻋﺮ ﻭﻛﺎﻧﺖ ،ﻫﺒﻮﻃﻬﺎ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻭﻭﺍﺻﻠﺖ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻀﺎﺋﻘﺔ ﺗﻜﺸﻔﺖ ﺣﻴﺚ
 ﺃﺩﱏ ﺇﱃ ﺍﳌﺴـﺘﻬﻠﻜﲔ  ﺛﻘﺔ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻣﻦ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺗﻮﻗﻌﺎﺕ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻋﻠﻰ ﻓﻀﻼ ﺍﻟﻀﺨﻤﺔ ﺍﻟﺜﺮﻭﺓ ﻭﺧﺴﺎﺋﺮ
 . ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﰲ ﻛﺒﲑﺓ ﻃﻔﺮﺓ ﺣﺪﻭﺙ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﳑﺎ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺎ
ﺍﻣﺘﺪﺕ ﺁﺛﺎﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺇﱃ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺳـﻬﻢ ﻭﻣـﻦ ﰒ ﺇﱃ        
ﺭﻱ ﺃﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎـﺎ ﺷﺮﻛﺔ ﺭﻫﻦ ﻋﻘﺎ 07ﺑﻘﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﻓﻌﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋﻠﻘﺖ ﻗﺮﺍﺑﺔ 
، ﻭﺃﻋﻠﻨﺖ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜـﺎ 2ﺷﺮﻛﺔ ﺭﻫﻦ ﻋﻘﺎﺭﻱ ﺑﺄﻣﺮﻳﻜﺎ 07ﻭﰎ ﺇﻋﻼﻥ ﺇﻓﻼﺱ 
ﻭﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺇﻓﻼﺳﻬﺎ، ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﻧﻜﻤﺎﺵ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﺃﻏﻠﺐ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﻛﻤـﺎ ﻫﺒﻄـﺖ ﻣﺆﺷـﺮﺍﺕ 
ﺻﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺇﱃ ﻏﻠﻖ ﺗﻌﺎﻣﻼﺎ ﺑﻌﺪﻣﺎ ﺍﳔﻔﺾ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺁﺳﻴﺎ ﻭﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭﺃﻣﺮﻳﻜﺎ، ﻭﺍﺿﻄﺮﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭ
ﻧﻘﻄﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ، ﲝﻴﺚ ﻓﺎﻗﺖ ﺍﳋﺴﺎﺭﺓ ﰲ ﺷﻬﺮ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ ﻟﻮﺣـﺪﻩ ﻋﺸـﺮﺓ ﺁﻻﻑ 055 ﺑﻣﺆﺷﺮ ﺩﺍﻭ ﺟﻮﻧﺰ 
         ﺍﻤﻊ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻐﻠﺐ ﻋﻠﻴـﻪ ﺷـﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴـﺎ   QADSANﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﺑﻌﺪﻣﺎ ﺍﳔﻔﺾ ﻣﺆﺷﺮ ﻧﺎﺳﺪﺍﻙ 
  .3ﻧﻘﻄﺔ 2.59 ﺑ
ﺃﻓﻠﺲ ﺑﻨﻚ ﻟﻴﻤﺎﻥ ﺑﺮﺍﺫﺭﺯ ﻭﻫﻮ ﺭﺍﺑﻊ ﺃﻛﱪ ﺑﻨﻚ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ، ﻭﻛﺎﻥ ﻳﻄﻠـﻖ ﻋﻠﻴـﻪ  8002ﺳﺒﺘﻤﱪ  61ﻭﰲ ﻳﻮﻡ      
ﻋﻤﻼﻕ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، ﺣﻴﺚ ﻗﺎﻣﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﺼﺔ ﺑﺘﺼﻔﻴﺔ ﻭﺑﻴﻊ ﺃﻧﺸﻄﺘﻪ ﻭﺃﺻﻮﻟﻪ، ﻭﰲ 
ﺖ ﺍﻟﺴـﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﻟﻴـﺔ ﺷﻬﺪ ﺃﻛﱪ ﺇﻴﺎﺭ ﻣﺼﺮﰲ ﰲ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺣﻴﺚ ﺃﻏﻠﻘ 8002ﺳﺒﺘﻤﱪ  52ﻳﻮﻡ 
 9.6ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﰎ ﺑﻴﻌﻪ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﲰﻴـﺔ ﻻ ﺗﺘﻌـﺪﻯ  003ﻣﺼﺮﻑ ﻭﺍﺷﻨﻄﻦ ﻣﻴﻮﺗﺸﻴﺪﺍﻝ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺰﻳﺪ ﺃﺻﻮﻟﻪ ﻋﻦ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺇﱃ ﺑﻨﻚ ﺟﻲ ﰊ ﻣﻮﺭﺟﺎﻥ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﲢﻤﻠﻪ ﻋﺸﺮﺍﺕ ﺍﳌﻼﻳﲔ ﻣﻦ ﺍﻟـﺪﻭﻻﺭﺍﺕ ﺍﻟـﱵ ﺗﺸـﻜﻞ 
   .ﺮ ﻭﺍﳌﺘﻌﺜﺮﺓﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺄﺻﻮﻝ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﳌﺮﺗﻔﻌﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃ
 ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﰲ 6% ﻋﻦ ﺗﺰﻳﺪ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺇﲨﺎﱄ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ، ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻭﻣﻊ   
 .5.8% ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ 9002 ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﰲ 7.5% ﻭ 80021ﻣﻦ
 51 ﻓﻔـﻲ  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺗﺄﺛﺮﺕ ﻗﺪ ﺃﻧﻪ ﺇﻻ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ ﺍﻟﺴﺮﻳﺔ ﺭﺍﺋﺪﺓ ﺗﻌﺘﱪ ﺳﻮﻳﺴﺮﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﻭﺇﺫﺍ    
 ﲣﻔـﻴﺾ  ﻋﻠـﻰ  ﻭﺍﻓﻘﺖ ﺳﻮﻳﺴﺮﺍ ﺃﻥ ﺑﲑﺯ ﺭﻭﺩﻟﻒ ﻫﺎﻧﺰ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻭﺯﻳﺮ ﺍﻟﺴﻮﻳﺴﺮﻱ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﺫﻛﺮ 9002 ﻣﺎﺭﺱ
                                         
 .81-71، ﺹ ﺹ 9002ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ  1
ﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣﻮﻝ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻨﻈـﺎﻡ ، ﺍ"ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻭﺍﺳﺘﺨﻼﺹ ﺍﻟﻌﱪ"  8002ﺇﱃ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  9291ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻮﻟﻌﻴﺪ ﺑﻌﻠﻮﺝ، ﻭﺭﺩﺓ ﺟﺎﺏ ﺍﳋﲑ،  2
 . 41، ﺹ9002ﺃﻓﺮﻳﻞ  70-60ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﳌﺼﺮﰲ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺑﺪﻳﻞ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺴﻨﻄﻴﻨﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 
 .411ﻣﺮﻭﺓ ﻛﺮﺍﻣﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 3
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 ﻣﺮﻛـﺰ  ﺃﻛـﱪ  ﺳﻮﻳﺴﺮﺍ ﺃﻥ ﻭﻳﺬﻛﺮ ﺍﻟﻀﺮﻳﱯ، ﺍﻟﺘﻬﺮﺏ ﳌﻨﻊ ﺃﻛﱪ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺑﺴﺮﻳﺔ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ
 ﻭﻗـﺪ  ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﰲ ﺍﳌﻮﺩﻋﺔ ﺍﻟﺜﺮﻭﺍﺕ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ ﺩﻭﻻﺭ ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﳓﻮ ﻭﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻼﺕ
 ﻳﻮ ﺑﻨﻚ ﺍﺳﺘﻬﺪﻑ ﺿﺮﻳﱯ ﺍﺣﺘﻴﺎﻝ ﻋﻦ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﲢﻘﻴﻖ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺳﺮﻳﺔ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﲣﻔﻴﺾ ﻟﻀﻐﻂ ﺳﻮﻳﺴﺮﺍ ﺗﻌﺮﺿﺖ
 .ﻋﻤﻼﺋﻪ ﻣﻦ ﺃﻟﻒ 25 ﺣﺴﺎﺑﺎﺕ ﻛﺸﻮﻑ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺗﻄﺎﻟﺒﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﻮﻳﺴﺮﺍ ﺑﻨﻮﻙ ﺃﻛﱪ ﺃﺱ ﰊ
 ﺣـﺬﺭ  ﻧﺘﻴﺠـﺔ  ﺍﻟﻌـﺎﱂ  ﰲ ﺍﻟﺴـﻴﺎﺭﺍﺕ  ﺳﻮﻕ ﰲ ﺭﻛﻮﺩﺍ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺃﺣﺪﺛﺖ ﺃﺧﺮﻯ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻭﻣﻦ      
 ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺑﻌﺾ ﻟﺘﻌﺮﺽ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﺗﻨﺨﻔﺾ ﺃﻥ ﺃﻣﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻜﲔ
 ﻭﰲ ﺍﻟﻌـﺎﱂ  ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﻣﺒﻴﻌﺎﺕ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺇﱃ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺃﺩﺕ ﻭﻗﺪ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﻣﺘﺄﺛﺮﺓ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﳋﺴﺎﺋﺮ
 ﻣـﻦ  ﺍﻟﺘﺨﻔـﻴﺾ  ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﺗﺼﻨﻴﻊ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺩﻓﻌﺖ ﻛﻤﺎ ﺍﳋﺼﻮﺹ، ﻭﺟﻪ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
  8002ﺃﻛﺘـﻮﺑﺮ  ﰲ 2.9 %ﲝـﻮﺍﱄ  ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢـﺎﺩ  ﺩﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﻣﺒﻴﻌﺎﺕ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺣﻴﺚ ﺇﻧﺘﺎﺟﻬﺎ،
 ﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﰲ ﺇﻧﺘﺎﺟﻬﺎ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﺴﺒﻊ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻭﺃﻋﻠﻨﺖ
  .1ﻣﺒﻴﻌﺎﺎ
  ﺁﺛﺎﺭ ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ     
 ﺩﻭﺭ ﻣـﻦ  ﺗﻠﻌﺒﻪ ﳌﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﻭﺍﻟﺼﲔ ﻭﺍﳍﻨﺪ ﺭﻭﺳﻴﺎ ﺍﺯﻳﻞﺍﻟﱪ ﻭﺑﺎﻷﺧﺺ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﻛﺜﺮ ﻟﻘﺪ    
 ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺗﺄﺛﺮﺕ ﺃﺎ ﺇﻻ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﳏﺮﻙ ﺗﻌﺘﺮ ﺇﺫ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﻣﻬﻢ
 ﻭﻗﺖ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺇﺯﺍﺀ ﻓﻌﻞ ﻛﺮﺩ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺮﻭﺍﺑﻂ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﻀﻐﻂ ﻧﺘﻴﺠﺔ
 ﺍﻟﻌﺸـﺮﻳﻦ  ﻣﺪﻯ ﻋﻠﻰ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪﺓ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺮﻭﺍﺑﻂ ﺍﻛﺘﺴﺒﺖ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﺃﻭ ﺍﻟﺮﺍﻫﻦ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺗﺒﺎﻃﺆ ﻋﻦ ﺗﻌﺒﲑﺍ ﺍﻷﺯﻣﺔ
 02% ﻣﻦ ﻳﻘﺎﺭﺏ ﻣﺎ ﺇﱃ  01% ﻣﻦ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، ﻋﺎﻣﺎ
 ﺁﺳـﻴﺎ  ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺍﻫﻦ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﻧﺼﻒ ﺣﻮﺍﱄ ﻭﻳﺄﰐ ،ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ
  .2ﺍﻟﺼﲔ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺼﺎﻋﺪﺓ،
 ﺟﺎﻧﺒﻴـﺔ  ﺁﺛﺎﺭ ﻇﻬﻮﺭ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺮﻭﺍﺑﻂ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﻳﺘﻔﺎﻗﻢ ﻗﺪ ﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻭﻓﻀﻼ      
 ﺇﱃ ﻭﻋﻮﺩـﺎ  ﺑﺎﻷﺯﻣـﺔ  ﺍﳌﺘـﺄﺛﺮﺓ  ﺍﻟﻨﺎﺷـﺌﺔ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﻨﺘﻘﻞ
 ﺗﻮﻗﻌـﺎﺕ  ﻭﺣﺴـﺐ  ،ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺿﻤﻦ ﺍﻻﻧﺘﺸﺎﺭﻳﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﻭﻣﻦ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ
 ﺃﻣـﺎ  -8.8%ﺑ   ﻭﺍﻟﻨﺎﺷـﺌﺔ  ﺍﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺗﻨﺨﻔﺾ ﺳﻮﻑ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ
  .8002 ﺑﻌﺎﻡ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 9002   ﻋﺎﻡ  -4.6%  ﺑ ﺳﺘﻨﺨﻔﺾ ﻛﺬﻟﻚ ﻓﻬﻲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 ﺍﻟﺼﺎﻋﺪﺓ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺑﺒﻠﺪﺍﻥ ﺑﺎﻟﻎ ﺿﺮﺭ ﺃﳊﻖ ،ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﻦ ﻭﺍﳍﺮﻭﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻧﻜﻤﺎﺵ ﺃﺩﻯ ﻭﻗﺪ    
 ﻋﻠﻰ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﺪﻑ ﺍﻟﻐﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻟﻐﺎ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﻣﻦ ﻛﺜﲑ ﺍﻋﺘﻤﺪﺕ ﻓﻘﺪ
                                         
 .923ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ  ﺍﳊﻤﻴﺪ، ﻋﺒﺪ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ 1
 .81، ﺹ 9002ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﻟﺴﻨﺔ  2
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 ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻣﺘﻠﻜﺖ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﻋﱪ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﰲ ﻛﺒﲑﺓ ﺍﻧﻜﺸﺎﻑ ﺣﺎﻻﺕ ﻭﻇﻬﺮﺕ ،ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺭﻭﺍﺝ
 ﺍﻷﻭﺿـﺎﻉ  ﺗـﺪﻫﻮﺭﺕ  8002 ﻋﺎﻡ ﺧﺮﻳﻒ ﻭﰲ ،ﺍﻟﺼﺎﻋﺪﺓ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺍﳌﺘﻌﺜﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻟﺼـﺮﻑ  ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﳔﻔﻀﺖ ﺷﺎﻣﻼ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻓﺮﻭﻕ ﺳﺠﻠﺖ ﺣﻴﺚ ﺣﺎﺩﺍ، ﺗﺪﻫﻮﺭﺍ
 ﺑـﻞ  ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ  ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﰲ ﻣﻔﺎﺟﺊ ﻫﺒﻮﻁ ﻭﺣﺪﺙ ،ﺍﳌﺮﻧﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻧﻈﻢ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﺣﺎﺩﺍ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ
 ﻭﺍﻴـﺎﺭ  ﺍﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ  ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻫﺒﻮﻁ ﺍﻗﺘﺮﺍﻥ ﺟﺮﺍﺀ ﻣﻦ ﺑﻌﺾ ﰲ ﻣﻜﺘﻤﻠﺔ ﻭﺃﺯﻣﺎﺕ
 ﺍﻻﺗﺴﺎﻕ ﻋﺪﻡ ﺣﺎﻻﺕ ﺳﻴﺎﻕ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﻭﺿﻌﻒ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ
 ﺍﻹﻳـﺮﺍﺩﺍﺕ  ﻭﺗـﺮﺩﻱ  ﻭﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻫﺒﻮﻁ ﺳﺮﻋﺔ ﻭﻣﻊ، ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ
 ﺍﻟﺪﻭﻟﻴـﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﻦ ﻭﻏﲑﻩ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﺣﺼﻞ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ،
 .ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺤﻔﺎﻅ
 ﺍﻟﻔـﺮﺹ  ﻣـﻦ  ﻟﻼﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺗﻮﺟﻪ ﰲ ﺍﻵﻥ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﺃﻥ ﳒﺪ ﺃﺧﺮﻯ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻭﻣﻦ    
 ﺣﺼـﺔ  ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻧﺎﻟﺖ ، 8002 ﻋﺎﻡ ﺧﻼﻝ ﻭﺃﺧﺮﻯ ﺩﻭﻟﺔ ﺑﲔ ﺗﺒﺎﻳﻨﺎ ﻳﻈﻬﺮ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ
 ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﰎ ﻭﻗﺪ ،ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺘﲔ ﺍﻟﺴﻨﺘﲔ ﺧﻼﻝ ﻭﺍﻻﺳﺘﺤﻮﺍﺫ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﻧﺸﺎﻃﺎﺕ ﻣﻦ ﻛﺒﲑﺓ
 ﻭ 46.3 ﻋﻠﻰ ﲝﺼﻮﳍﺎ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﻭﺍﻟﺼﲔ ﺍﳍﻨﺪ ﻭﺗﺮﺑﻌﺖ 5 ﻭ 1 ﺑﲔ ﻳﺘﺮﺍﻭﺡ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﰲ ﺑﺈﺩﺭﺍﺟﻬﺎ ﺍﻟﻔﺮﺹ
 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﻭﺭﻭﺳﻴﺎ ﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺣﻠﺖ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺑﻌﺪﳘﺎ ﺍﻟﺸﺮﻗﻴﺔ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭﺣﻠﺖ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ 95.3
 ﻓﻴﻬـﺎ  ﲟـﺎ  ، 8002 ﻋـﺎﻡ  ﺧﻼﻝ ﻭﺍﻻﺳﺘﺤﻮﺍﺫ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻳﺼﻞ ﺃﻥ ﻭﻳﺘﻮﻗﻊ، ﺍﻷﺧﲑﺓ
 ﻓﻘـﺪ  ﺁﺧـﺮ،  ﺟﺎﻧـﺐ  ﻣﻦ ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 936 ﺗﺒﻠﻎ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺻﻔﻘﺔ 00011 ﺇﱃ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ، ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ
  . 1ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﻌﺾ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﺳﺘﺤﻮﺫﺕ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺿﻌﻒ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺕ
  ﺁﺛﺎﺭ ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﳋﺎﻣﺲ
ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺍﺭﺗﻔﻊ  8002ﺑﻌﺪ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﺍﺋﻪ  ﺣﺎﻓﻆ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ    
، ﺇﻻ ﺃﻥ 2%02.3، ﻣﺘﺠﺎﻭﺯﺍ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻟﻌـﺎﳌﻲ ﺍﻟﺒـﺎﻟﻎ %04.6ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﲟﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﺑﻠﻎ 
ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﺄﺛﺮﺍ ﺳﻠﺒﻴﺎ ﺑﺪﺭﺟـﺔ ﻣﻠﺤﻮﻇـﺔ  ﱂ ﺗﺪﻡ ﻃﻮﻳﻼ، ﺇﺫ ﺗﺄﺛﺮ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﰲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺔﺎﻓﻈﳏ
ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻌـﺮﰊ ﺇﱃ  ﲨﺎﱄﺇ، ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻻﺷﺘﺪﺍﺩ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺍﳔﻔﺾ 9002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ 
ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺇﻻ ﺃﻥ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﻳﻈﻞ ﺇﳚﺎﺑﻴﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﻨﻤﻮ ، ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﻫﺬﺍ % 24.2ﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﺑﻠﻎ 
  .ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﲟﻌﺪﻝ ﱂ ﳛﺪﺙ ﻣﻨﺬ ﺛﻼﺛﻴﻨﺎﺕ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲﺍﻟﺴﻠﱯ 
  :ﻭﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﳝﻜﻨﻨﺎ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺇﱃ ﺛﻼﺙ ﳎﻤﻮﻋﺎﺕ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻣﺪﻯ ﺗﺄﺛﲑﻫﺎ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﻭﻫﻲ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ
                                         
 ﺩﻳﺴـﻤﱪ ، -ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﺇﺩﺍﺭﺓ -ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻭﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺏ ﻭﺍﻻﺳﺘﺤﻮﺍﺫ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ-ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺨﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺮﺍﺣﺠﻰ ﺷﺮﻛﺔ 1
 .6ﺹ ، 8002
 .92، ﺹ8002، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻ8002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  2
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 ﺍﳔﻔـﺎﺽ  ﺇﺫ ﺍﻟﺴﺖ، ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﳎﻠﺲ ﺩﻭﻝ ﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻧﻌﻜﺴﺖ    
 ﺳـﺘﻨﺨﻔﺾ  ﺍﻟـﱵ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻋﻠﻰ ﺳﻠﺒﺎ ﻭﻳﻨﻌﻜﺲ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻋﻠﻰ ﺳﻴﺆﺛﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻫﻮ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ
 ﺃﻥ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻘﺪﻳﺮﺍﺕ ﺑﻌﺾ ﺗﺸﲑ ﺃﺧﺮﻯ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻭﻣﻦ ، 8002 ﻋﺎﻡ  7.5 %ﻣﻘﺎﺑﻞ 9002 ﻋﺎﻡ ﰲ  2.4 %ﺇﱃ
 ﻣﺎﻱ ﰲ ﺃﺻﻮﳍﺎ ﻗﺪﺭﺕ ﻭﺍﻟﱵ، ﻭﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﺩﻭﻝ ﺗﺴﺘﺜﻤﺮﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺜﺮﻭﺍﺕ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ
 ﻗﻴﻤـﺔ  ﻭﻫﻲ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 054 ﻭﺧﺴﺮﺕ  ،03%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻣﺪﺍﺧﻴﻠﻬﺎ ﰲ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻋﺮﻓﺖ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 0051 ﺑ
 ﺩﺭﺟـﺔ  ﻭﲣﺘﻠـﻒ  ﺑﺎﳋﺎﺭﺝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺳﺘﺘﺄﺛﺮ ﻛﻤﺎ ﻛﺎﻣﻞ، ﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻣﻦ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﺩﻭﻝ ﺩﺧﻞ ﺗﺴﺎﻭﻱ
 ﺑـﲔ  9002 ﻋـﺎﻡ  ﰲ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺑﺮﻣﻴﻞ ﺳﻌﺮ ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﻭﻣﻦ ﻓﻴﻬﺎ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﱵ ﺍﳉﻬﺔ ﲝﺴﺐ ﺗﺄﺛﺮﻫﺎ
 .0102 ﻋﺎﻡ ﺁﻓﺎﻕ ﰲ ﺩﻭﻻﺭﺍ  ﻭﺳﺒﻌﲔ ﲬﺴﲔ ﻭﺑﲔ ﺩﻭﻻﺭﺍ، ﻭﲬﺴﲔ ﺃﺭﺑﻌﲔ
 ﻭﻭﻝ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻴﺎﺭ ﻣﻊ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺃﺻﺎﺑﺖ ﳑﺎ ﻭﺍﻟﻔﺰﻉ ﺍﳋﻮﻑ ﻓﺴﺎﺩﻫﺎ ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ     
 ﺍﳔﻔﺎﺿـﺎﺕ  ﻣﺆﺷـﺮﺍﺎ  ﻭﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻧﺪﻭﻧﻴﺴﻴﺎ، ﻭﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﻨﻴﻮﻳﻮﺭﻙ، ﺳﺘﺮﻳﺖ
 ﳐﺘﻠـﻒ  ﰲ" ﺍﻟﺒﻨـﻮﻙ "ﻭ" ﺍﻟﻌﻘـﺎﺭﺍﺕ  " ﻗﻄﺎﻋﻲ ﻋﻠﻰ ﺧﺎﺻﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺳﺠﻠﺖ  73 %ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ
 ﺩﻭﻝ ﻋـﺪﺓ  ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﲔ ﻫﺬﻳﻦ ﲡﻤﻊ ﺍﻟﱵ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻨﺸﺎﻃﺎﺕ ﺗﻠﻚ ﻣﺼﲑ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻘﻠﻖ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﻣﻊ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ،
 ﻣـﻦ  ﺳﻴﺰﻳﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﻷﻣﻮﺍﳍﺎ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﺩﻳﻖ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﺳﺤﺐ ﻓﺈﻥ ﻛﺬﻟﻚ ﺑﺎﳌﻨﻄﻘﺔ،
 ﻭﺗﻮﺍﺟﻪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻷﺳﻮﺍﻗﻨﺎ ﺣﻘﻴﻘﺔ ﻛﺎﺭﺛﺔ ﺳﻴﺴﺒﺐ ﳑﺎ ﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﻟﻮ ﺑﻜﺜﲑ ﺃﺳﻮﺀ ﺗﻜﻮﻥ ﻭﻗﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺣﺪﺓ
 ﻭﺳﺘﺘﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳏﺎﻓﻈﻬﺎ ﺟﺬﺭﻳﺔ ﰲ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﳋﻠﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ
   .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺳﻴﻨﻌﻜﺲ ﳑﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻮﺍﺋﻀﻬﺎ
ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﻓﺎﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻛﺎﻥ ﺃﻏﻠﺒﻬﺎ ﻳﺴﺘﺜﻤﺮ ﰲ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﰲ ﺃﺫﻭﻧﺎﺕ ﺍﳋﺰﻳﻨﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺼﻒ ﺑﺎﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻭ     
ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺑﺪﺃﺕ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺗﺘﺠﻪ ﺇﱃ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﺍﳌﺮﺗﻔﻊ، ﻭﻫﺬﺍ ﻳﻌﲏ ﺃﻥ 
 ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻗﺪ ﺗﺄﺛﺮﺕ ﺑﺄﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ، ﻭﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﳋﺎﻡ ﻭﻣﻨـﻪ ﺃﺳـﻌﺎﺭ 
ﺔ ﰲ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ، ﻭﺍﺯﺩﺍﺩﺕ ﺣـﺪﺓ ﺩﻯ ﺇﱃ ﺣﺪﻭﺙ ﺁﺛﺎﺭ ﺳﻠﺒﻴﻭﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﳑﺎ ﺃ
 .1ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﻟﻴﺴﺖ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﻋﻦ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 3.71 ﺳﻴﻜﻮﻥ ﲝﺪﻭﺩ 9002 ﻟﻌﺎﻡ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺘﻬﺎ ﻋﺠﺰ ﺃﻥ ﺧﻠﻴﺠﻲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻛﺄﻛﱪ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺃﻋﻠﻨﺖ ﻭﻗﺪ     
 ﺃﻥ ﺇﻻ ﺗـﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣـﺔ  ﻭﺭﻏـﻢ  ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 061 ﺑﻠﻎ ﺣﻘﻴﻘﻴﺎ ﻓﺎﺋﻀﺎ 8002 ﻟﻌﺎﻡ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺘﻬﺎ ﺳﺠﻠﺖ ﺃﻥ ﺑﻌﺪ
 ﺍﳌﻘـﺪﺭﺓ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻓﻮﺍﺋﻀﻬﺎ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍ ﺍﻟﻀﺨﻤﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﰲ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻫﺎ ﺃﻛﺪﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ
  .ﺩﻭﻻﺭ ﻠﻴﺎﺭﻣ  044
                                         
ﺍﳌﺆﲤﺮ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﻋﺸﺮ ﺣﻮﻝ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ   ﻭﻣﻮﻗﻒ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻣﻨﻬﺎ، 8002ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﻋﻤﺮ ﺧﻀﲑﺍﺕ،   1
 .51-41، ﺹ ﺹ 0102ﺩﻳﺴﻤﱪ  61 – 41ﺍﳌﻌﺎﺻﺮﺓ، ﺃﺳﺒﺎﺎ، ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺎ ﻭﻋﻼﺟﻬﺎ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺟﺮﺵ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، 
 .'&% $#" ! 	 	، 		،  	 8002  	 : 
	 
 
 - 38 -
 
 :ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﺘﻮﺳﻂ  -2
ﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻐﲑ ﻧﻔﻄﻴﺔ ﻛﻤﺼﺮ ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺣﻴﺚ ﺗﺄﺛﺮﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮ، ﺑﺴﺒﺐ       
ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻭﺍﻟﻐﺮﺑﻴﺔ، ﻭﺍﻟﱵ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺗﺄﺛﺮﺕ ﲞﺴﺎﺋﺮﻫﺎ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ 
ﻓﺎﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺎﺕ ﻫـﺬﻩ ، 8002ﻒ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻨﺼ % 05ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺑﺘﺮﺍﺟﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﲝﻮﺍﱄ 
ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ، ﻓﻌﻮﺩﺓ ﺍﳌﻐﺘﺮﺑﲔ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺻﺮﻓﻮﺍ ﻣـﻦ ﻭﻇـﺎﺋﻔﻬﻢ 
ﻭﺗﺮﺍﺟﻊ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ، ﺳﺎﳘﺖ ﰲ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﻮﻓﻮﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺪﻋﻢ ﻭﲣﻠﻖ ﻓﺮﺹ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻟﺘﺸـﻐﻴﻞ 
  .1ﻌﺎﺋﺪﺍﺕ ﻣﻦ ﺩﻭﻝ ﺍﻻﻏﺘﺮﺍﺏﺍﻟﺸﺒﺎﺏ ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟ
ﻓﺎﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﻣﻌﻪ ﻫﺒﻮﻁ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺩﻭﻝ ﻣـﻦ ﺍﻟﺸـﺮﻕ      
ﰲ ﺍﻟﺸـﻬﻮﺭ ﺍﻟﺘﺴـﻌﺔ  %5.51ﺍﻷﻭﺳﻂ ﻛﺎﻷﺭﺩﻥ ﻣﺜﻼ ﺇﱃ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻭﺗﲑﺓ ﺍﻟﻐﻼﺀ، ﺣﻴﺚ ﻭﺻﻠﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ  
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄـﺎﻉ ﻟـﻦ  ﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻓﺈﻥ ﺍﻷﺛﺮ، ﻭﻟﻌﺪﻡ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﻷﺭﻗﺎﻡ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟ9002ﺍﻷﻭﱃ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ 
  .ﻳﺼﺎﺣﺒﻪ ﺁﺛﺎﺭ ﺗﺬﻛﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ
           ﺣﻴـﺚ ﻗـﺪﺭﺕ  8002ﺑ ﻣﻘﺎﺭﻧـﺔ  9002ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻓﻨﺠﺪﻫﺎ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻋـﺎﻡ       
ﺃﻛﱪ  8002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﺗﻌﺘﱪ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﺎﻡ  0.052.6ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ  0.040.4ﺑ 
ﻣﻠﻴـﻮﻥ  4.094.4ﲝﻮﺍﱄ  7002، ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻋﺎﻡ 9002-5002ﻗﻴﻤﺔ ﺣﻘﻘﺘﻬﺎ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﺧﻼﻝ 
ﺭ ﻣﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻭﻻ  6.110.71 ﺑ ، ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﻘﺪﺭ 9002ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻋﺎﻡ 
 .2 %1.71 ﺏ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﺘﺮﺍﺟﻌﺔ 2.590.41ﻋﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ، ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﺑﻌﺪ 8002ﻋﺎﻡ 
 ﺃﻧﻮﺍﻉ ﲨﻴﻊ ﰲ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ، ﺑﻘﻨﺎﺓ ﺍﳌﺮﻭﺭ ﲟﻌﺪﻻﺕ ﳊﻖ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﻠﺤﻮﻅ ﺍﻟﺘﺒﺎﻃﺆ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳌﺼﺮ ﻓﻨﺠﺪ      
 ﺍﻟﺴـﻔﻦ  ﻋﺪﺩ ﺍﳔﻔﺾ 8002 ﻧﻮﻓﻤﱪ ﻭﰲ ،5181ﻛﺎﻧﺖ 7002 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﻓﻔﻲ ﺍﻟﺒﻀﺎﺋﻊ، ﺳﻔﻦ ﻻﺳﻴﻤﺎ ﺍﻟﺴﻔﻦ
 ﺍﳔﻔﺾ ﻛﻤﺎ ، - 9.11% ﺷﻬﺮﻱ ﺑﺘﻐﲑ ﺳﻔﻴﻨﺔ، 0651 ﺇﱃ 8002 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﰲ ﻟﻴﻨﺨﻔﺾ ﺳﻔﻴﻨﺔ 0771 ﺇﱃ
 8002 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﰲ 072 ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻔﻦ ﻫﺬﻩ ﻋﺪﺩ ﻟﻴﻨﺨﻔﺾ ، 7002 ﻧﻮﻓﻤﱪ 373 ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﻗﻼﺕ ﻋﺪﺩ
 ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜـﻲ  ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 8.914 ﻣﻦ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻗﺪ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ ﻗﻨﺎﺓ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺃﻥ ﻛﻤﺎ ، - 9.42% ﺗﻐﲑ ﺑﻨﺴﺒﺔ
 ﺣﺠـﻢ  ﻟﺘﺮﺍﺟـﻊ  ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺫﻟﻚ ﻭﻛﺎﻥ - 7.6% ﺗﻐﲑ ﺑﻨﺴﺒﺔ 8002 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﰲ 8.913 ﺇﱃ 8002 ﻧﻮﻓﻤﱪ
 8002 ﻋﺎﻡ ﺎﻳﺔ ﰲ 03% ﺇﱃ ﻳﺼﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﰲ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺼﺮ ﺷﻬﺪﺕ ﻛﻤﺎ ،ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
  .ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﻭﻣﺘﻮﻗﻊ
                                         
  :، ﻣﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺔﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻋﻼﺀ ﺍﻟﺼﻴﺪﺍﱐ،  1
 fdp.PB/4511/DGDE/bl.gro.awcse.ssC
 .583، ﺹ0102ﻟﻺﳕﺎﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ، ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺟﺪﺍﻭﻝ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ، ، 0102ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  2
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ﺇﱃ ﺃﻧﻪ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﺃﻥ ﻳﺸﻬﺪ ﻣﻌﺪﻝ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺗﺮﺍﺟﻌـﺎ  1102ﻭﻳﺸﲑ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺎﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄ     
ﰲ ﻋـﺎﻡ  % 50ﻟﻴﺼﻞ ﻗﺮﻳﺒـﺎ ﺇﱃ  2102ﻣﻊ ﺗﻮﻗﻊ ﺍﻧﺘﻌﺎﺵ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﻣﺼﺮ ﻋﺎﻡ  % 10ﰲ ﻣﺼﺮ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  .1، ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻻﺯﺍﻟﺖ ﻏﲑ ﻣﺆﻛﺪﺓ3102
ﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﻣﺼﺮ، ﰎ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﲣﻔﻴﻀﺎﺕ ﻣﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻹﻗـﺮﺍﺽ ﻭﺍﳋﺼـﻢ ﻭﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﺗﺪﺍﻋ     
ﻟﻚ ﰎ ﲣﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮﻱ ﺍﻹﻳﺪﺍﻉ ، ﻭﻛﺬ8002ﰲ ﺎﻳﺔ  %5.11، ﻣﻘﺎﺑﻞ 9002ﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ  % 5.8ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ 
 % 57.9ﻟﺴـﻌﺮ ﺇﻳـﺪﺍﻉ ﻭ  % 52.8ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ  9002ﻭﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﻟﻴﻠﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺗﺪﺭﳚﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ 
     .  28002ﻟﻺﻗﺮﺍﺽ ﰲ ﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ  % 05.31ﻟﻺﻳﺪﺍﻉ ﻭ  %05.11ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﻟﺴﻌﺮ 
 :ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﻨﺨﻔﺾ   -3
ﺗﻮﻧﺲ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻓﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﺗﻌﺪ ﺑﻮﺭﺻﺘﻬﺎ ﺍﻷﻗﻞ ﺗﻀﺮﺭﺍ ﺑﺎﻷﺯﻣـﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻭﺗﺸﻤﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻤﻮﻋﺔ ﻟﻴﺒﻴﺎ،      
، ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺳﺒﺐ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻧﻔﺘﺎﺣﻬﺎ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺣﺠﻢ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻓﻴﻬﺎ، ﻭﻳﻌﺪ ﻫﺬﺍ % 68.3ﺑﺘﺮﺍﺟﻊ ﻗﺪﺭﻩ 
، ﻭﻫﻲ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻋـﺪﺩ ﺍﻟﺸـﺮﻛﺎﺕ 7991ﻓﻤﻨﺬ ﻧﺸﺄﺕ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺿﻌﻴﻔﺎ ﻭﻣﻘﺒﻮﻻ، 
ﳑـﺎ ، % 23ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﻴﺎﺭ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ  8002، ﻓﺎﻴﺎﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﰲ 3ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻓﻴﻬﺎ
، ﻭﺍﺭﺗﻔﻌـﺖ 0102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ  75ﺇﱃ  7002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  08ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﻴﺎﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ 
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 551ﺇﱃ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ  9002ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻋﺎﻡ 
 ﻣـﺪﺍﺧﻴﻞ  ﺑﺎﳋـﺎﺭﺝ،  ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﺔ ﲢﻮﻳﻼﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ، ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻷﺳﺎﺱ ﻳﺮﺗﻜﺰﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻓﻬﻮ     
 7002 ﰲ ﺳـﺠﻠﺖ  ﺍﻟﱵ ﺍﳉﺒﺎﺋﻴﺔ ﺍﳌﺪﺍﺧﻴﻞ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻭﺍﻟﻨﺴﻴﺞ، ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﻭﺑﻌﺾ ﺍﻟﻔﻮﺳﻔﺎﺕ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ
 ﺩﻭﻥ، ﺍﳌﺪﺍﺧﻴﻞ ﳎﻤﻮﻉ ﻣﻦ  4.98 %ﻳﻌﺎﺩﻝ ﻣﺎ ﺃﻱ ﺩﺭﻫﻢ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 051 ﻳﻔﻮﻕ ﻣﺎ ﺇﱃ ﻟﺘﺼﻞ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﳕﻮ ﻧﺴﺒﺔ
 ﺍﻟﻔﻮﺳـﻔﺎﺕ  ﻣﺒﻴﻌـﺎﺕ  ﻭﺃﻣﺎ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ  52% ﺑﺬﻟﻚ ﻭﲤﺜﻞ ،ﺍﳋﻮﺻﺼﺔ ﻣﺪﺍﺧﻴﻞ ﺍﺣﺘﺴﺎﺏ
  4.761% ﺑﻨﺴـﺒﺔ  ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﳏﻘﻘﺔ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.73 ﺑﻠﻐﺖ ﻓﻘﺪ 8002 ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ ﺷﻬﺮ ﻏﺎﻳﺔ ﺇﱃ ﻭﻣﺸﺘﻘﺎﺗﻪ
 ﺍﻷﺳـﻮﺍﻕ  ﰲ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻛﻤﺤﺼﻠﺔ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻫﺬﻩ ﻭﻛﺎﻧﺖ ﺩﺭﻫﻢ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.32 ﻳﻌﺎﺩﻝ ﻣﺎ ﺃﻱ
 ﻣﺴـﺘﻮﺭﺩﺍ  ﺍﳌﻐـﺮﺏ  ﻳﻌﺘﱪ ﻭﺑﺎﳌﻘﺎﺑﻞ ﺃﺷﻬﺮ، 6 ﻇﺮﻑ ﰲ ﻣﺮﺍﺕ ﺛﻼﺙ ﺍﻟﻔﻮﺳﻔﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺗﻀﺎﻋﻒ ﲝﻴﺚ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ،
 ﺳـﻨﺔ  ﰲ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺃﻥ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﰲ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﻭﲡﺪﺭ ،...ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ  ﺍﳌﻮﺍﺩ ﻣﻦ ﻫﺎﻣﺔ ﻭﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻄﺎﻗﺔ
 .ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ  32% ﻟﻴﻤﺜﻞ، 8.04 %ﺑﻨﺴﺒﺔ 7002
                                         
  9002، ﺃﺑﻨﺎﺀ ﻭﻫﺒﺔ ﳏﻤﺪ ﺣﺴﺎﻥ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ، ﻣﺼـﺮ، ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ، ﺍﻟﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ، ﺳﺒﻞ ﺍﳌﻮﺍﺟﻬﺔ" ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺻﻼﺡ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺣﺴﻦ ﺍﻟﺴﻴﺴﻲ،  1
  .95ﺹ 
ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻌـﺮﰊ ﻟﻺﳕـﺎﺀ، ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ  ﺔ ﻭﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴ، 0102ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  2
 .931، ﺹ 0102ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ، 
ﺔ ﻠ  ـ، ﺟﺎﻣﻌـﺔ ﻭﺭﻗ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺒﺎﺣـﺚ ، 8002-7002ﺣﺎﺝ ﻣﻮﺳﻰ ﻧﺴﻴﻤﺔ، ﻋﻠﻮﻱ ﻓﺎﻃﻤﺔ ﺍﻟﺰﻫﺮﺍﺀ، ﺃﺛﺮ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  3
 .321ﺹ، 0102. ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﺜﺎﻣﻦ
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 ﺳـﻴﺘﺮﺍﺟﻊ  ﺣﻴﺚ ﺍﳌﻐﺮﰊ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﳍﺎ ﺳﺘﻜﻮﻥ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺃﻥ ﺷﻚ ﻭﻻ      
 ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﺃﻛﺜﺮ ﻭﺳﻴﺘﺄﺛﺮ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ، ﻭﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻟﻔﻮﺳﻔﺎﺕ ﻭﲞﺎﺻﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻄﻠﺐ
 ﻧﺘﻴﺠـﺔ  ﺑﺎﳋﺎﺭﺝ ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﺔ ﲢﻮﻳﻼﺕ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﺟﺮﺍﺀ ﺍﳌﺘﻀﺮﺭﺓ ﺍﻷﻭﺭﺑﻴﺔ ﺑﺎﻟﺪﻭﻝ ﺃﺳﺎﺳﺎ
 ﺗﺴـﺘﻘﺒﻞ  ﺍﻟﱵ ﺑﺈﺳﺒﺎﻧﻴﺎ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻮﺍﺩﺭﻩ ﺗﻈﻬﺮ ﺑﺪﺃﺕ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺭﻭﺑﺎ،ﺃﻭ ﰲ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻣﺸﻜﻞ ﻭﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ
 ﺣﺠـﻢ  ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻭﺇﱃ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺇﱃ ﺳﻴﺆﺩﻱ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﻭﻫﺬﺍ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﺔ، ﺍﳌﻬﺎﺟﺮﻳﻦ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ
 ﳓـﻮ  ﺍﳌﻮﺟﻬـﺔ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﻋﻠﻰ ﺳﻠﺒﺎ ﺳﻴﻨﻌﻜﺲ ﳑﺎ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ، ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ
 .ﺍﻟﺼﺤﺔ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ، ﺣﻴﻮﻳﺔ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ
ﻓﻬﻲ ﻛﻐﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﱂ ﺗﺘـﺄﺛﺮ ﻛـﺜﲑﺍ ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻧﺲ      
ﺤﻬﺎ ﺍﻟﻜﺎﻣﻞ ﳌﻴﺰﺍﻥ ﺑﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻟﻴﺲ ﻓﻘﻂ ﻟﻠﻘﻴﻮﺩ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺎ، ﻭﻟﻜﻦ ﺃﻳﻀﺎ ﻟﻌﺪﻡ ﻓﺘ
، ﻫﺬﺍ % 4.5ﻭﺑﻠﻎ ﺣﻮﺍﱄ  8002ﻋﺎﻡ  ﻓﻴﻬﺎ ﺑﺎﻟﻨﻘﺼﺎﻥ ﺍﻹﲨﺎﱄﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺗﺄﺛﺮ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ 
ﺍﻟﺘﺪﱐ ﻛﺎﻥ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﺧﺘﻼﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺗﺮﺍﺟـﻊ ﺍﳌﺒﻴﻌـﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼـﺪﻳﺮﻳﺔ 
ﺇﺫ ﺃﻥ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﻻﲢـﺎﺩ ﺍﻟﻌﻤﻴﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﺍﳋﺪﻣﻲ ﺍﻷﻭﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺘﻮﻧﺲ، ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻟﱵ ﲤﺜﻞ 
، ﻛﻤﺎ ﺗﺮﺍﺟـﻊ ﻗﻄـﺎﻉ ﺍﳋـﺪﻣﺎﺕ %08ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺗﺴﺘﺄﺛﺮ ﲝﺼﺔ ﺍﻷﺳﺪ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﰲ  % 03 ﺑﺃﻳﻀﺎ، ﺇﺫ ﺗﻘﻠﺼﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﲡﺎﻩ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴـﻴﺔ  9002ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ 
  . 1ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻧﺸﻮﺏ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ
ﻻﻧﻔﺘﺎﺣﻪ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌـﺎﱂ ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻠﻴﱯ ﻓﻜﺎﻥ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺗﺄﺛﺮﺍ ﻧﻈﺮﺍ      
ﻣـﻦ  % 3.38ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻭﳌﺎ ﺑﻠﻐﻪ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺣﻴﺚ ﻣﺜﻠﺖ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻓﻴـﻪ 
 ﻳﺴـﺘﻮﺭﺩ  ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ، ﻣﻦ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻳﻮﺍﺟﻪﻓﻬﻮ ﺑﺬﻟﻚ  ، 7002ﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻐﺎﻳﺔ ﺇﲨﺎﱄ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻨ
 ﻣﻦ   4 %ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﺴﺘﻮﻋﺐ ﻓﻼ ﺔ، ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ، ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺗﻪ ﻣﻦ  57% ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ
 ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻳﺰﺍﻝ ﻻ ﺍﻟﻠﻴﱯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺃﻥ ﻳﻌﲏ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ  5% ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺇﻻ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﻭﻻ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ،
 .2ﺍﻟﻠﻴﺒﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ  08 %ﺣﻮﺍﱄ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﲤﺜﻞ   71 %ﺗﺘﻌﺪﻯ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﺃﻥ ﻛﻤﺎ ﺭﻳﻌﻲ،
  
  
                                         
، ﺍﳌﺆﺛﺮ ﺍﻟﻌﻠﻤـﻲ ﺍﻟﻌﺎﺷـﺮ ﺣـﻮﻝ "ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ" ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻭﺍﻵﺛﺎﺭ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﻌﻤﻮﺹ،  1
 .61، ﺹ9002ﺩﻳﺴﻤﱪ  02ﻭ 91، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﻣﺎ ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮﺙ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻟﺒﻨﺎﻥ
 ﺍﳌﻠﺘﻘـﻰ ، ﻣﺼﺮ ﻟﻴﺒﻴﺎ، ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، :ﺣﺎﻟﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻳﺰﻳﺪ، ﻣﻘﺮﺍﻥ ﺍﻟﺴﻼﻡ، ﻋﺒﺪ ﺯﺍﻳﺪﻱ 2
 ﺩﻳﺴـﻤﱪ  89 – ﻳﻮﻣﻲ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﺩﺍﱄ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، ﻭﴰﺎﻝ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺩﻭﻝ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ، ﺍﻟﺪﻭﱄ
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  ﻗﻨﻮﺍﺕ ﻋﻮﳌﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﺍﳌﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ ﺧﺮﻭﺟﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴـﺔ  ﺇﻋﺎﻗﺔﻻ ﻭﺟﻮﺩ ﻟﻘﻮﺓ ﳝﻜﻦ ﳍﺎ     
ﻧﻔﻮﺫﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻭﺗﺪﺧﻠﻬﺎ ﰲ ﻭﻗﻒ ﻫﻴﻤﻨﺘﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﺘﻤﺪﺩ  ﻭﻻ ﳝﻜﻦ  ﻛﺄﻛﱪ ﻣﻨﺘﺼﺮ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ،
 ﺎﻧﻈﺎﻣﻬ  ـ ﺎﻧﻴﺔﺃﻧ ﺃﻳﻀﺎ ﲟﺎ ﳜﺪﻡ، ﺑﻞ ﺗﺘﺪﺧﻞ ﺃﻭ ﻃﻤﻮﺣﻬﻢ ﺍﻟﻘﻮﻣﻴﺔ، ﻟﻴﺲ ﻓﻘﻂ ﻟﻠﺪﻓﺎﻉ ﻋﻦ ﻣﺼﺎﳊﻬﻢ ﺍﻟﺸﺆﻭﻥ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﻠﱯ ﺍﻟﺴ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﲔ ﺑﻞ ﲤﺘﺪ ﻟﺘﺸﻤﻞ ﻴﻣﺮﻳﻜﺇﻓﻘﺎﺭ ﺍﳌﻼﻳﲔ ﻣﻦ ﺍﻷﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻻ ﺗﻘﺘﺼﺮ ﻋﻠﻰ  ، ﳑﺎ ﺟﻌﻞ ﺧﻄﻮﺭﺓ ﺃﺯﻣﺎﺎﺍﻟﺪﻭﱄ
ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ  %03ﳝﺜﻞ ﺣﻮﺍﱄ  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ  ﺃﻥﰲ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﻭﻣﻊ ﺍﻷﺧﺬ  ،ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ
ﻏـﲑ  ﺍﻟﺘـﺄﺛﲑ ، ﻧﺎﻫﻴﻚ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﻮﻥ ﻟﻪ ﺔ ﻣﻦ ﺩﻭﻝﺩﻭﻟ 05ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﻳﺆﺛﺮ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺣﻮﺍﱄ 
ﺍﳌـﺎﻝ   ﺃﺳﻮﺍﻕﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺴﺖ  ﺃﺯﻣﺔ) ﻭﺍﺭﺗﻔﻊ ﺳﻘﻔﻬﺎ ﻣﻦ ﺣﺪﻩ ﺍﳌﺎﱄ  ﺃﻓﻘﻴﺎﻭ  ﲤﺘﺪ ﻋﻤﻮﺩﻳﺎ ﺍﻷﺯﻣﺔﳑﺎ ﺟﻌﻞ   ،1ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
ﺑﻐﲑ ﻗﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺔ ﻔﺇﱃ ﺍﻟﺴﻘﻒ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻛﻤﺎ ﺍﻧﺘﻘﻠﺖ ﻣﻦ ﺻﺒﻐﺘﻬﺎ  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﺎﺻ( ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ
  .2ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
  ﻗﻨﺎﺓ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
ﻻ ﻳﺰﺍﻝ ﺍﳋﻄﺎﺏ ﺍﳌﺒﺸﺮ ﻭﺍﳌﺮﻭﺝ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺳﻮﺍﺀ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﺃﻭﻣـﻦ          
 ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﺓ ) ﻋﻤﺪﺍ ﻟﺘﺠﻤﻊ ﺑـﲔ   ﻣﺰﻳﺞ ﻣﺮﻛﺐ، ﻳﺴﺘﻤﺪ ﺷﺮﻋﻴﺘﻪ ﻣﻦ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻝ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔﺧﻼ
ﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺘﺒﺸﲑ ﻟﻮﺟﻮﺩ ﻋﻼﻗﺔ ﺳﺒﺒﻴﺔ ﻣﺘﻴﻨﺔ، ﻋﻀﻮﻳﺔ ﻭﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺑﲔ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴـﺔ ﻳ ﻧﺴﻖﺿﻤﻦ  ،(ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭ
ﲢﺮﻳﺮ ﲡـﺎﺭﻱ )ﻭﺫﻟﻚ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﳌﺘﻼﺯﻣﺔ  ،ﻭﺑﲔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ،ﺎﺑﻜﺎﻣﻞ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺗﺪﻓﻘﻬ
  .3ﻭﻳﺘﺠﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﰲ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﳋﻄﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ، ﻭﺍﻷﲝﺎﺙ ﻭﺍﻟﻜﺘﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ، (ﺃﻛﱪ  ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺃﻛﺜﺮ ﳕﻮ 
ﻭﺑﻔﺮﺽ ﻋﺼﺮ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﲡﺎﺭﻱ ﻋﺎﳌﻲ ﺗﺰﻭﻝ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﻖ ﺃﻣﺎﻡ ﺣﺮﻛـﺔ ﺍﻟﺴـﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺒﻀـﺎﺋﻊ       
ﺟﻨﺒﻴـﺔ ﺍﻷ ﻭﺍﻷﺳـﻮﺍﻕ ﺍﻧﻌﺪﻣﺖ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﻭﺯﺍﻝ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺰ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴـﺔ  ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ،
ﻣﺎ ﻳﻌﲏ ﺍﳊﺪ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺭﺳﻢ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﻣﺴـﺘﻘﻠﺔ  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ،
ﻭﻷﻥ ﲡﺎﺭﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺼـﻮﺭﺓ ﻻ  ،4ﻋﻠﻰ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎﻭﻋﻠﻰ ﺇﺿﻌﺎﻑ ﺳﻴﻄﺮﺓ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ 
 41ﺣـﻮﺍﱄ  7002ﺗﺞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻋـﺎﻡ ﺇﺫﺍ ﺑﻠﻎ ﺍﻟﻨﺎ ﺑﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕﻓﻜﺎﻙ ﻣﻨﻬﺎ ﺑﺄﺳﻮﺍﻕ 
                                         
 .101ﺑﻮﺻﺒﻴﻊ ﺻﺎﱀ ﺭﺣﻴﻤﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ  1
ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﻘﺪﻣـﺔ ، 2102 -0891ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻓﺘﺎ  –ﺍﻟﺘﻜﺘﻼﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻛﻘﻮﺓ ﳑﺎﻧﻌﺔ ﻭﻛﻤﻌﱪ ﻟﺘﺪﻭﻳﻞ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻋﻘﺒﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻼﻭﻱ،  2
 .951، ﺹ 5102-4102ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺎﺻﺪﻱ ﻣﺮﺑﺎﺡ، ﻭﺭﻗﻠﺔ، ، ﲣﺼﺺ ﲡﺎﺭﺓ ﺩﻭﻟﻴﺔ، ﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ 
ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ  ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺔ : ﺍﳌﺆﲤﺮ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣﻮﻝﻋﻘﺒﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻼﻭﻱ، ﻧﻮﺭﺍﻟﺪﻳﻦ ﺟﻮﺍﺩﻱ، ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺳﺠﺎﻝ ﺍﻟﺘﺪﻭﻳﻞ ﻭﺃﻃﺮﻭﺣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﻮﱂ ﺍﻟﺜﻼﺛﻲ،  3
 .8، ﺹ0102ﺩﻳﺴﻤﱪ  2-1ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﻭﺍﳌﻌﺎﺻﺮﺓ ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺇﺳﻼﻣﻲ، 
، ﺹ ﺹ 9002، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻔﺎﺋﺲ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، 1ﻁ ، *ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ* ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺯﻛﺮﻳﺎ ﺳﻼﻣﺔ ﻋﻴﺴﻰ ﺷﻨﻄﺎﻭﻱ،  4
 . 991 -891
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 ﺇﱃ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ ﺗﻨﺘﻘﻞ ﻣﻦ ﺻﻴﻐﺘﻬﺎ  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲﻣﺎ ﳚﻌﻞ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺼﻒ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﻭﻫﻮ 1ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ
  :2ﺍﺭﺗﻜﺎﺯﺍ ﻋﻠﻰ ﻏﲑ ﻗﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ،ﺻﻴﻐﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﺑﺴﺮﻋﺔ
 ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲﻭﺑﲔ ﺍﻟﻘﻄﺐ  ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔﺍﳌﺮﺗﻔﻊ ﺑﲔ ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ  ﻁﺎﺒﻣﻌﺪﻝ ﺍﻻﺭﺗ - 
 ؛m-x()ﻣﻦ ﺧﻼ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺭﺩﺍﺕ 
  .ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲﺑﺼﻔﺘﻬﺎ ﻣﺴﺘﻮﺩﻉ ﻟﻠﺨﺪﻣﺎﺕ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ( ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ) ﺍﻷﻃﺮﺍﻑﻣﻌﺪﻝ ﺍﺭﺗﺒﺎﻁ  - 
ﻭﻋﻠـﻰ  ﺍﻷﺧﺮﻯﻓﻈﻬﻮﺭ ﺑﻮﺍﺩﺭ ﻛﺴﺎﺩ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺳﻮﻑ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﻋﻠﻰ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ      
ﺑﻚ ﻣـﻊ ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺎﺕ ﻭﻣﺘﺸﺎ( ﺭﺑﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ )ﻛﺒﲑ  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲﻗﺘﺼﺎﺩ ﻥ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻷ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ
ﺃﻛـﱪ ﻛﱪ ﻣـﺪﻳﻦ ﻭ ﺃﻛﱪ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻭﺗﻌﺘﱪ ﺃﺻﺎﺣﺒﺔ  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻓﺎﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻣﻌﻈﻢ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ
ﻟﻌـﺎﻡ ﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﻣﻦ ﺍﻟـﻮ  %5.51  ﺃﻱﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  9191، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻭﺍﺭﺩﺍﺎ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ 3ﻣﺴﺘﻮﺭﺩ
ﻛـﺎﻥ  ﺍﻷﺯﻣﺔﻋﻘﻮﺩﺍ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﻣﺎﻥ ﻳﺸﻜﻠﻮﻥ ﳏﺮﻙ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻓﻘﺒﻞ  ﻇﻠﻮﺍ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﻮﻥ، ﻓﺎﳌﺴﺘﻬﻠﻜﻮﻥ 6002
ﻓﺒﻠﻎ ﳓﻮ  8002ﻋﺎﻡ  ﺃﻣﺎ، ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ %61ﳝﺜﻞ ﳓﻮ  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﳋﺎﺹ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ 
ﻗـﺪ ﺯﺝ  ﺍﻹﻧﻔـﺎﻕ ﻣﻦ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﻮﻥﻜﻮﻥ ﻣﺎ ﻗﺎﻡ ﺑﻪ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠ ﺃﻥﰲ  ﺇﺫﻥﺩﻭﻻﺭ ﻓﻼ ﻏﺮﺍﺑﺔ  ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻧﺎﻥ 01
ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺮﻛﻮﺩ ﳚﻌﻞ ﻣـﻦ ﺍﳌﻘـﻴﻤﲔ  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﺑﺪﺧﻮﻝ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ  ﺇﺫ، 4ﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﰲ ﻛﺴﺎﺩ ﻋﻤﻴﻖﺑﺎﻻ
، ﻭﻣﻊ ﺇﻧﻔﺎﻗﻬﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ، ﲟﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺇﻧﻔﺎﻗﻬﻢﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﻮﺍﺟﻬﻮﻥ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺩﺧﻮﳍﻢ ﻳﻘﻠﺼﻮﻥ  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﲔ
، ﻭﻳﺘﻨﻘـﻞ ﻫـﺬﺍ ﺇﻧﺘﺎﺟﻬـﺎ ﺻﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﳌﻘﺎﺑﻠﺔ ﰲ ﺗﻘﻠـﻴﺺ  ﺗﺒﺪﺃ ﺭﺩﺍﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﻮﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺍﻟ
  .ﺘﺼﺎﺩ ﻋﱪ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﺍﺗﺼﺎﻝ ﳐﺘﻠﻔﺔﺑﻘﻴﺔ ﺍﻻﻗ ﺇﱃﺍﻻﻧﻜﻤﺎﺵ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺑﺪﻭﺭﻩ 
ﻣﻊ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﳌﺴـﺠﻞ  ،ﻭﻗﺖ ﻣﻀﻰ ﺃﻱﻣﻦ  ﻭﺃﻛﺜﺮﺍﻟﻴﻮﻡ  ﺃﺻﺒﺢﻭﻋﻠﻴﻪ ﻓﻘﺪ      
ﻣﻦ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒـﺎﺕ  ﺃﻭ، ﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓﺍﳊﻤﺎﺋﻴﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗ ﺃﺷﻜﺎﻝﻋﱪ ﺍﻏﺘﻴﺎﻝ ﻛﺎﻓﺔ 
ﻣـﻦ ﻣﺮﺍﻛـﺰ  ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﻝ ﺎﻣﻦ ﺍﻟﺴﻬﻞ ﺍﻧﺘﻘ ،ﺍﻟﺪﺍﻋﻤﺔ ﳌﺮﺗﻜﺰﺍﺕ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ( ﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﻌﻤﻴﻖ ﺍﻻ)ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ  ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ
ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻟﻴﺔ ﻟﻠﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺁﺛﺎﺭ ﺍﻟﺘﻐﺬﻳﺔ ﺍﻟﻌﻜﺴﻴﺔ ﳑﺎ ﻳﺴﻬﻞ  ﺑﺎﻵﺛﺎﺭﻳﻌﺮﻑ  ، ﻋﱪ ﻣﺎﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃﻧﺸﻮﺅﻫﺎ 
ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻭﺫﻟﻚ ﲟﺴـﺘﻮﻳﺎﺕ ﳐﺘﻠﻔـﺔ  ﰲﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺣﺎﻻﺕ ﺍﻟﺮﻛﻮﺩ ﻭﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﺄﺯﻣﺔ 
ﺭﺗﺒﺎﻁ ﻭﺩﺭﺟﺎﺕ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﻭﻣـﻦ ﲝﺴﺐ ﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻻ "ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﺯﻣﺔ" ﺃﻭ" ﻣﺸﻜﻞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ" ،"ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺧﻠﻞ "
   .5ﺍﻷﺯﻣﺎﺕﻧﻪ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﺍﳊﺠﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻀﺮﺭﺓ ﻛﺒﲑ ﻛﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﺍﺣﺘﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺃ ﺍﻟﺘﺄﻛﻴﺪﻬﻢ ﺍﳌ
                                         
 .701، ﺹ9002، ﻭﺍﺷﻨﻄﻦ، ﻣﻮﺟﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ،  1
 ﺍﻟـﺪﻭﱄ  ﺍﳌﻠﺘﻘﻰﺑﲔ ﻭﺻﻤﺔ ﻣﻦ ﺍﻧﺘﻜﺎﺱ ﺭﺃﲰﺎﱄ ﻭﻭﺻﻔﺔ ﻣﻦ ﻃﺮﺡ ﺇﺳﻼﻣﻲ، ...ﻓﻮﺯﻱ ﳏﲑﻳﻖ، ﻋﻘﺒﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻼﻭﻱ، ﻣﺼﻴﺪﺓ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﻜﻴﱰﻳﺔ ﻛﺄﺣﺪ ﺣﻠﻮﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ 2
 .11ﺹ .9002ﻣﺎﻱ  6 -5ﻳﻮﻣﻲ  ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ،ﻣﻠﻴﺎﻧﺔ ﲬﻴﺲ ﻲﺍﳉﺎﻣﻌ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺒﺪﺍﺋﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 .32، ﺹ9002، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﺣﻮﻛﻤﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻃﺎﺭﻕ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺎﻝ ﲪﺎﺩ،  3
 .42، ﺹ9002، ﺳﺒﺘﻤﱪ 3، ﻋﺪﺩ 64، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﳎﻠﺪ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﻓﺮﺍﻧﺸﻴﺴﻜﻮ ﺟﻴﻔﺎﻧﺴﻲ، ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ،  4
ﻣﺮﺟـﻊ ﺳـﺒﻖ  ،2102 -0891ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻓﺘﺎ  –ﺍﻟﺘﻜﺘﻼﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻛﻘﻮﺓ ﳑﺎﻧﻌﺔ ﻭﻛﻤﻌﱪ ﻟﺘﺪﻭﻳﻞ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻋﻘﺒﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻼﻭﻱ،  5
 .261-161، ﺹ ﺹ  ﺩﻛﺮﻩ
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  ﻛﻤﺆﺷﺮ ﻟﺘﺰﺍﻳﺪ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ 0002-0891ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺔ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺑﲔ : (9- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
 snoitaleR sed esiaçnarF tutitsnI( IRFI ,elcèis eme12 ua laidnoM ecremmoC eL : ecruoS
 .742 P ,2002 )selanoitanretnI
 511% ﻫﻮ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﻗﻴﺎﺳﻲ ﻟﺮﻗﻢ ﻓﻮﺻﻠﺖ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ، ﺃﻭﺍﺳﻂ ﻣﻨﺬ ﺑﺎﻃﺮﺍﺩ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ     
 ﳝﻜﻦ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺃﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻭﻋﻠﻰ 3002 ﺃﻭﺍﺳﻂ ﰲ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﺘﺼﺮﻑ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﻦ 
 ﻋﻠـﻰ  ﺍﳊﺪ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻳﺼﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺭﲟﺎ ﺍﻷﺳﺮ ﺑﺄﻥ ﺗﻮﺣﻲ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﻥ ﺇﻻ ﻟﻠﻘﻠﻖ، ﺳﺒﺒﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﻬﺎﻳﺔ ﰲ
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺗﻌﺮﺿﻬﺎ
  ؛ﻧﺴﺒﻴﺎ ﺻﻐﲑ ﺎﻣﺶ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺧﺪﻣﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﳌﻨﺨﻔﻀﺔ، ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﻓﻨﺘﻴﺠﺔ - 
 ﺍﻹﳚـﺎﺭ  ﺫﻟـﻚ  ﰲ ﲟـﺎ  ﺍﻟـﺪﻳﻦ  ﳋﺪﻣﺔ ﺍﻻﲢﺎﺩﻱ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺑﻨﻚ ﻭﺻﻔﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻌﺮﻳﺾ ﺍﳌﻘﻴﺎﺱ ﻇﻞ - 
 ﺑـﺄﻥ  ﻳﻮﺣﻲ ﳑﺎ ﻓﻴﻪ، ﺍﻟﺘﺼﺮﻑ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﻦ ﺗﻘﺮﺑﺎ  81% ﻋﻦ ﺷﻬﺮﻳﺎ ﺍﳌﺘﻜﺮﺭﺓ ﻭﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ
 ﳌﻠﻜﻴـﺔ  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜـﻲ  ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﻹﳚﺎﺭ ﳏﻞ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺩﻳﻦ ﺃﻗﺴﺎﻁ ﺑﺒﺴﺎﻃﺔ ﺃﺣﻠﺖ ﻗﺪ ﺍﻷﺳﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ
 ؛3002 ﻋﺎﻡ ﻣﻨﺘﺼﻒ ﰲ5.86  % ﻫﻮ ﻗﻴﺎﺳﻲ ﺭﻗﻢ ﺇﱃ ﺍﳌﻨﺎﺯﻝ
  ﰲ ﺍﻷﺳـﻬﻢ  ﺳﻮﻕ ﺍﻧﺘﻌﺎﺵ ﻭﺩﻋﻢ ﻧﺴﺒﻴﺎ، ﻣﻌﺘﺪﻻ ﺍﻷﺳﺮﺓ ﻷﺻﻮﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﳕﻮ ﻛﺎﻥ - 
   .ﺃﻛﱪ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻟﻸﺳﺮ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻮﺿﻊ  3002
  1102 - 5002ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺑﲔ : (01- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
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 ﻓﺈﻥ ﻧﺎﺣﻴﺔ، ﻭﻣﻦ ،ﺟﺪﻳﺪﺓ ﲢﺪﻳﺎﺕ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻓﺮﺻﺎ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﻭﳜﻠﻖ     
 ﺍﻛﺘﺸﺎﻑ ﻋﻠﻰ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﻭﻫﻮ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ، ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻭﻋﺪﻡ ﻭﻋﻤﻖ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﺗﻌﺰﺯ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
 ﻟﻠﺴـﻠﻊ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﻛﻤﺎ ،ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻧﻄﺎﻕ ﰲ ﻭﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ ﺃﺩﺍﺅﻫﺎ ﳚﺮﻯ ﻭﻇﻴﻔﺔ ﻭﻫﻲ ،ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ
 ﺟﺎﻧـﺐ  ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺄﻣﲔ، ﺃﺷﻜﺎﻝ ﻛﺄﺣﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﳝﻜﻦ ﺇﺫ ،ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻜﻔﺆ ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺺ ﰲ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ
 ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﳌﻔﺮﻁ ﻟﻠﺘﺬﺑﺬﺏ ﺍﳌﺼﺎﺣﺒﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﲔ
 .ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺎﺕ ﺧﻄﻂ ﻳﻌﻘﺪ
 ﻗﺒـﻞ  ﻣـﻦ  ﻭﺧﺎﺻـﺔ  ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ، ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﺎﺕ ﻭﰲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﳌﺘﺰﺍﻣﻨﺔ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺍﺕ ﻓﺈﻥ ﺃﺧﺮﻯ، ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻭﻣﻦ       
 ﰲ ﺍﻵﺟﻠـﺔ  ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ، ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻣﻦ ﻳﺴﺘﻔﻴﺪﻭﻥ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺑﺎﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﻘﺎﺋﻤﲔ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﲔ
 ﺑـﺄﻥ  ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺣﺎﺝ ﻭﻗﺪ ،ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﺧﺘﻼﻝ ﺃﺛﺮ ﺗﻀﺨﻢ ﺭﲟﺎ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ
 ﻭﺬﺍ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺎﺕ، ﺗﱪﺭﻩ ﳑﺎ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺇﱃ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺩﻓﻊ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﺗﺬﺑﺬﺏ ﺯﺍﺩ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ
   .ﻭﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻋﺪﻡ ﺍﺣﺘﻤﺎﻻﺕ ﺗﺰﻳﺪ
  ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻟﺒﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝﺗﺄﺛﲑ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﳕﻮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﳕﻮ : (11- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
 labolG eht fo tcapmI laitnetoP ehT,lekceotS wer dnA nibbiKcM .J kciwraW :ecruoS
 ,4315 repaP gnikroW hcraeseR yciloP ,knaB dlroW ehT ,edarT dlroW no sisirC laicnaniF
 .92P ,9002 rebmevoN
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ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺃﻭ ﻣﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺃﻃﺮﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﻓﻘﺎ  ﻫﺬﺍ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻳﻠﻘﻲ ﺑﻀﻼﻟﻪ     
   %) M – X( + % I + % G + % C =  %1PDG                            :ﻟﻠﻤﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻵﺗﻴﺔ






















 .601ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺱ ﺑﻮﺻﺒﻴﻊ ﺻﺎﱀ ﺭﺣﻴﻤﺔ، : ﺍﳌﺼﺪﺭ
                                         
، ﻭﺃﻱ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﰲ ﺃﺣﺪ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ) M – X(ﻭﻛﺬﺍ ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ  Gﻭﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ  I ، ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭC ﳕﻮ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺑﻨﻤﻮ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﻌﺎﺋﻠﻲ 1
 .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﳐﺎﻃﺮ ﺃﻗﺴﺎﻁ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ، ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺭﺃﲰﺎﻝ، ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺻﻮﻝ
ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ 
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
 ﺍﻴﺎﺭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ -
 ﺍﻴﺎﺭ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ -
ﺗﻐـﲑ ﺗـﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ 
 ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ
 ﺗﻐﲑ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﶈﻠﻲﺍﻴﺎﺭ ﺍﻟﻄﻠﺐ 
 ﺍﻴﺎﺭ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ - ﺍﻴﺎﺭ ﺃﻭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﻘﻠﺺ ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 ﺍﺣﺘﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ  -
ﻋﻮﺍﺋﺪ 
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺗﻐـﲑ 
 ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﺍﺭﺗﻔ ـﺎﻉ ﺍﻟﻄﻠ ـﺐ ﻋﻠ ـﻰ 
 ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
 ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 
 ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 
 ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
 ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ - ﲢﻔﻴﺰ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﶈﻠﻲ
  ﲣﻔﻴﻒ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ  -
 ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  -
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  ﻗﻨﺎﺓ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﻣﻦ ﺍﳌﺨﺼﻮﻣﺔ ﺍﳌﺘﻮﻗﻌﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﰲ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﻣﻼﺣﻈﺘﻬﺎ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﻷﺯﻣﺔ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺑﲔ ﻣﻦ        
  7002 ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ ﻣﻨﺘﺼﻒ ﰲ ﺑﻠﻐﺘﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺬﺭﻭﺓ ﻓﻤﻨﺬ ،ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺗﻄﻮﺭ ﻭﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
  21%ﺑﻨﺴـﺒﺔ  ﺟـﻮﻧﺰ  ﺩﺍﻭ ﻣﺆﺷـﺮ  ﺧﺴـﺮ  ﺣﻴﺚ: ﺣﺎﺩﺍ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﲨﻴﻊ ﻓﻤﺆﺷﺮﺍﺕ
  .%2204CAC ﻭﻣﺆﺷﺮ ، %62   iekkiN، 02% xxotsoruE
 ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﲨﻴﻊ ﻭﻟﻜﻦ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺳﻬﻢ ﻋﻠﻰ ﻓﻘﻂ ﻳﻘﺘﺼﺮ ﱂ ﺍﻷﺳﻬﻢﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ      
 ﺫﻟﻚ ﰲ ﲟﺎ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺇﱃ ﺗﻨﺘﻘﻞ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﺟﻬﺘﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺎﺕ ﺃﻥ ﻳﻌﻜﺲ ﻭﺫﻟﻚ
 ﰲ ﺍﻟﻌﻘـﺎﺭﻱ  ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺃﺯﻣﺔ ﻧﺸﺄﺕ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﰲ ﺣﱴ ،ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﰲ ﻭﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ، ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ
 ﰲ ﺃﻗﻮﻯ ﺳﺘﻜﻮﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻮﺍﻗﺐ ﺃﻥ ﻳﺘﻮﻗﻌﻮﻥ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﻐﲑ ﺿﻮﺀ ﰲ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ
  .ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﻣﻦ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ
 ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻷﳘﻴﺔ ﻧﻈﺮﺍ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﰲ ﺗﺄﺛﲑﺍ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻗﻨﺎﺓ ﻭﺗﻌﺘﱪ   
 ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﲢﻘﻴﻖ ﰲ ﺭﻏﺒﺔ ﳓﻮﻫﺎ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﻛﺜﲑﺍ ﻟﺘﻮﺟﻪ ﻧﻈﺮﺍ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﺩﻭﺭ ﺗﻌﺎﻇﻢ ﺧﻼﻝ
  .ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﻠﻚ ﰲ ﲢﺼﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﻨﺎﺩﺍ
ﺸﻜﻞ ﻣﻠﻔﺖ، ﺳﺎﳘﺖ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﳍﺎﺋﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻭﺗﺰﺍﻳﺪ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﳍﺎ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺮﻓﻊ ﺑﻭ   
ﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺃﻭ ﻭﺃﺻﺒﺢ ﺑﺈﻣﻜﺎﻥ ﺍﳌ، ﻣﻦ ﺳﺮﻋﺔ ﻭﺣﺮﻛﻴﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻭﺑﺄﺣﺠﺎﻡ ﻓﻠﻜﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺃﻱ ﻭﻗﺖ ﻣﻀﻰ
ﻣﻦ ﺍﳌﻤﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺘﻀﺎﻋﻒ  ﺟﻌﻞ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﲔ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻣﻄﺎﺭﺩﺓ ﻭﺍﻗﺘﻨﺎﺹ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﰲ ﺃﻱ ﻣﻜﺎﻥ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ، 
ﻴـﺎﺭ ﻟﻺ ﺒﻌﻀﻬﺎ ﲝﻴﺚ ﻏﺪﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻋﺮﺿـﺔ ﺑﻭﻗﺪ ﺭﺑﻄﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ  ،ﺣﺠﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺎﺕ
ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻌﺮﻑ ﺑﻜﺮﺓ ﺍﻟﺜﻠﺞ ﲝﻴﺚ ﺗﻨﺘﻘﻞ ﻣﻦ ﻣﺘﻌﺎﻣﻞ ﻭﻣﺆﺳﺴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﺃﺧﺮﻱ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺗﺼﺒﺢ  ﻯ، ﻓﻌﺪﻭ1ﻣﻌﺎ
ﺃﺯﻣﺔ ﻧﻈﺎﻣﻴﺔ ﲤﺲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺑﺮﻣﺘﻪ ﺑﻞ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﻓﻬﻲ ﺗﻨﺘﻘﻞ ﻣﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﻣﺎﱄ ﺇﱃ ﺁﺧﺮ ﻭﺗﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ  ﻷﺯﻣﺔﺍ
  .2ﻟﺘﺄﺧﺬ ﺑﻌﺪﺍ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﻔﻌﻞ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﻋﻮﳌﺘﻬﺎ –ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  -ﻗﻨﺎﺓ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ 
ﺇﻥ ﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﻇﻬﻮﺭ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻳﻌﺪ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍ ﻣﻬﻤﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺼﻨﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ، ﻓﻘﺪ ﺗﺒﲏ ﺍﻷﺳـﻮﺍﻕ     
، ﺃﻭ ﺣﱴ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻘﺼﲑﺓ ﺍﻷﻣﺪ، ﻟﻜﻦ ﺍﳌﺸـﻜﻠﺔ ﺘﻤﺮ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕﺴﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺣﻴﺎﺓ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗ
ﻭﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻋﱪ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﻭﺍﻟﺘﻐﻴﲑ ﰲ ﻗﺎﻋﺪﺓ ، ﺍﺕ ﺃﺑﻌﺎﺩ ﺁﺛﺎﺭ ﻛﺒﲑﺓﺗﻜﻤﻦ ﻓﻴﻤﺎ ﻗﺪ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺫ
ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻓﺎﻟﺘﺬﺑﺬﺏ ﺍﳌﻨﺨﻔﺾ ﻭﻋﻼﻭﺍﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻘﻠﻴﻠﺔ ﻗﺪ ﲣﻔﻲ ﻭﺭﺍﺀﺍﻫﺎ  ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻣﻬﻤﺔ ﻋﻠﻰ
                                         
  .53، ﺹ3002، ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ، ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳊﺮﺓﺿﻴﺎﺀ ﳎﻴﺪ ﺍﳌﻮﺳﻮﻱ 1
، ﺍﳌﻠﺘﻘﻲ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣﻮﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴـﺔ 8002ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﰲ ﺃﻋﻘﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻦ ﻧﻌﻤﻮﻥ ﲪﺎﺩﻭ،   2
  .9-7، ﺹ ﺹ 9002ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  12-02ﻭﺍﳊﻮﻛﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓﺮﺣﺎﺕ ﻋﺒﺎﺱ، ﺳﻄﻴﻒ، 
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، ﻓﺎﻷﲝـﺎﺙ 1ﻗﻞ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﻧﺴـﺒﻴﺎ ﺃﺍﻧﻜﺸﺎﻓﺎ ﺟﺪﻳﺪﺍ ﻟﻸﺧﻄﺎﺭ، ﻭﳐﺎﻃﺮ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﺜﻞ ﺍﺯﺩﻳﺎﺩ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﰲ ﺃﺻﻮﻝ ﺑﺪﻳﻠﺔ 
ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺗﺸﲑ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﺣﺪﻭﺙ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻌﺪﻳﺔ ﻭﲢﺮﻛﺎﺕ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻋﱪ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ 
  .2ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﻳﻌﺰﺯﻩ ﺩﺧﻮﻝ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﻗﻮﻱ ﻓﺎﻋﻠﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﳘﻴﺘﻬﺎ
ﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﻋﺪﺓ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺁﻥ ﻭﺍﺣﺪ، ﺑﻐﺮﺽ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ﻓﺈﺫﺍ ﻭﻗﺪ ﺍﻋﺘﺎﺩ ﺑﻌﺾ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻻﺳ     
ﺗﻌﺮﺿﺖ ﺃﺳﻬﻤﻬﻢ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﻣﺎ ﻟﻠﺨﺴﺎﺭﺓ، ﻗﺪ ﻻ ﺗﺼﺎﺏ ﺃﺳﻬﻤﻬﻢ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﲞﺴﺎﺭﺓ ﺃﻳﻀﺎ، ﻟﻜﻦ ﰲ ﺣﺎﻻﺕ ﻣﻌﻴﻨـﺔ 
ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺒﻂ ﺃﺳﻬﻤﻬﻢ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﻣﺎ ﻓﺴﻮﻑ ﻳﺴﺤﺒﻮﻥ ﺃﻣﻮﺍﳍﻢ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻟﺘﻌﻮﻳﺾ ﺍﳋﺴﺎﺭﺓ ﺃﻭ ﻟﺘﻔﺎﺩﻱ 
ﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﺗﺘﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﺤﺐ ﺍﳉﻤﺎﻋﻲ ﰲ ﺍﻟﺴﺎﻋﺎﺕ ﺍﻷﻭﱃ ﻣﻦ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺍﻷﻭﻝ ﳋﺴﺎﺭﻢ ﻓﻔﻲ ﺳﻨﺔ ﺧﺴﺎﺭﺓ ﺛﺎﻧﻴﺔ، ﻭﻋ
ﺛﺮ ﺍﻴﺎﺭ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻭﻭﻝ ﺳﺘﺮﻳﺖ ﻗﺎﻣﺖ ﺇﻛﺎﻥ ﻻﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺁﺛﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﻓﻌﻠﻰ  9291
ﺑﻴﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻟـﱵ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﺮﺩﺍﺩ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﳍﺎ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺑﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ 
  .ﲝﻮﺯﺎ ﺭﻏﺒﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﰲ ﺣﻞ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ، ﳑﺎ ﻛﺎﻥ ﻟﻪ ﺃﺛﺮ ﰲ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻻﻴﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
ﺃﻣﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻹﺭﻫﺎﺻﺎﺕ ﺍﻷﻭﱃ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﻓﻘﺪ ﻇﻬﺮﺕ ﺣﺎﻟﺔ ﺎﻓﺖ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﻻﻗﺘﻨﺎﺀ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ      
ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﲔ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﻧﻈﺎﺋﺮﻫﻢ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﲔ ﻭﻏﲑﻫﻢ، ﺑﻌﺪ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﴰﻠﺖ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ 
ﺑﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺇﱃ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﻣﻐﻄﺎﺓ ﺑﺄﺻﻮﻝ ﰎ ﻃﺮﺣﻬﺎ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺄﻗﻞ 
ﻨﺢ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﲢﺖ ﺿﻐﻂ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﻟﻠﺴﻴﻮﻟﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ، ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﺍﳉﻮﻫﺮﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﻣ
، ﻛﻤﺎ ﺍﻗﺘﺼﺮﺕ ﰲ ﺍﻟﺒﺪﺀ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺮﻫﻮﻧﺎﺕ ﺩﻭﻥ ﺍﳌﻤﺘـﺎﺯﺓ ﻭﻛﺎﻧـﺖ ﺍﳋﺴـﺎﺋﺮ 3ﻋﻨﺪ ﻧﺸﻮﺎ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ
ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﰲ ﺃﺳـﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  3-2ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻫﻮﻧﺎﺕ ﺩﻭﻥ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﺻﻐﲑﺓ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﺗﻌﺎﺩﻝ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﺪﺭﻩ 
ﻭﺍﻣﺘﺪﺕ ﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻷﺧـﺮﻯ ﻣـﻦ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻜﻦ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﺗﻼﲪﺖ ﻣﻌﺎ 
ﺃﻥ ﺍﳋﺴـﺎﺋﺮ  8002ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺇﲨﺎﻻ ﻗﺪﺭ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﺗﻘﺮﻳﺮﻩ ﻋﻦ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﻌﺎﻡ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﲟﺠﺮﺩ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﻛﺎﻧـﺖ ﺳـﺮﻋﺔ  549ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻗﺪ ﺗﺼﻞ ﺇﱃ 
  .4ﺸﻲ ﻣﺪﻋﺎﺓ ﻟﻠﺪﻫﺸﺔﻭﺍﺗﺴﺎﻉ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﻟﺘﻔ
ﺇﻥ ﻓﻘﺎﻋﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﺍﻟﺴﻜﲏ ﻟﻴﺴﺖ ﻧﺘﺎﺟﺎ ﻟﺘﻔﺎﻋﻼﺕ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻷﺳـﻌﺎﺭ ﻭﺍﺭﺗﺒﺎﻃﻬـﺎ      
ﻋﻠـﻰ ﲟﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻓﻘﻂ، ﺑﻞ ﻫﻲ ﻣﻦ ﺻﻤﻴﻢ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﻣﺒﺘﻜﺮﺓ ﺿﻤﻦ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺗﺮﺗﻜـﺰ 
ﺭﺗﺪﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﻟﻠﻔﻘﺎﻋﺔ ﺍﻟﻘﺪﳝﺔ، ﻭﻫﻮ ﻣـﺎ ﳝﻜـﻦ ﺃﻥ ﺧﻠﻖ ﻓﻘﺎﻋﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻋﻨﺪ ﻧﺬﺭ ﺍﻧﻔﺠﺎﺭ ﻓﻘﺎﻋﺔ ﻗﺪﳝﺔ ﺗﻼﻓﻴﺎ ﻟﻼ
                                         
 1، ﺍﻟﻌـﺪﺩ 44، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻠﺪ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﺍﳌﺘﻐﲑ ﻟﻠﻤﺘﻐﲑ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ،   ﻪﺳﻴﻠﻴﺎ ﺑﺎﺯﺍﺭﺑﺎ ﺷﻴﻮﺟﻠﻮ، ﻣﺎﳒﺎﻝ ﺟﻮﺳﻮﺍﻣﻲ، ﺟﺎﻙ ﺭﻱ، ﺍﻟﻮﺟ 1
  .13، ﺹ7002ﻣﺎﺭﺱ 
2
  .92، ﺹ7002، ﺩﻳﺴﻤﱪ  4، ﺍﻟﻌﺪﺩ 44، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﳎﻠﺪﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﺑﺎﻭﻟﻮ ﻣﺎﺭﻭ، ﺑﻴﺸﺎﻱ ﻳﺎﻓﺔ، ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ،   
ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺃﻋﻘﺎﺏ ﺇﻓﺮﺍﺯﺍﺕ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ : ، ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺣﻮﻝﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﻣﻘﺎﺭﺑﺔ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺣﻮﻝ ﺃﺯﻣﺔ ﻗﺮﻭﺽ ﺍﻟﺮﻧﻮﺭﺍﻟﺪﻳﻦ ﺟﻮﺍﺩﻱ،  3
 .7، ﺹ0102ﺃﻓﺮﻳﻞ  92-82ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺸﺎﺭ، ﺑﺸﺎﺭ، 
، ﻳﻮﻳﻨﻴﻪ 2، ﻋﺪﺩ 54ﳎﻠﺪ ، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، -ﻋﺪﻭﻯ ﺍﻟﺮﻫﻮﻧﺎﺕ ﺩﻭﻥ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ -ﺭﺍﻧﺪﺍﻝ ﺩﻭﺩ، ﻭﻳﻮﻝ ﻣﻴﻠﺮ، ﺗﻔﺸﻲ ﺍﳌﺮﺽ 4
 .61، ﺹ8002
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ﺇﺛﺮ ﺿﺦ  8002-7002ﻓﺒﻌﺪ ﺍﻟﺘﻬﺪﺋﺔ ﺍﻟﻘﺼﲑﺓ ﺍﻟﱵ ﺷﻬﺪﺎ ﺍﻷﺯﻣﺔ  ، "ﲤﺎﺯﺝ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺎﺕ" ﻧﺼﻄﻠﺢ ﻋﻠﻴﻪ ﲟﺼﻄﻠﺢ
ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺘﻀﺮﺭﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﻧﺘﻬﺖ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﻭﺃﻋﻠﻨﺖ ﻋﻦ ﲡﻤﻴﺪ ﺃﻭ 
ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﻭﺇﻓـﻼﺱ ﺍﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ  ﺳﺤﺐ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ
ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻭﲣﻔﻴﺾ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻟﻠﻌﻤﺎﻟﺔ ﺎ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳـﺆﺛﺮ ﺑﺎﻟﺴـﻠﺐ ﻋﻠـﻰ ﺍﳌﺴـﺘﻬﻠﻜﲔ 
ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟـﺔ  ﺗﺆﺩﻱ ﺍﻟﺮﻭﺍﺑﻂ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺃﻥ، ﻛﻤﺎ ﳝﻜﻦ 1ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺍﳉﻮ ﺍﻟﻨﻔﺴﻲ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ
ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺗﻠﻘﺎﺋﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻴﺸﻬﺎ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺑﻌـﺾ ﺍﻟـﺪﻭﻝ ﺇﱃ " ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ"  ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ
ﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ ﺣﻴﺚ ﺃﻧﻪ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻳﺘﻮﻗﻊ ﺍﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﻮﻥ 
ﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺁﻥ ﻭﺍﺣﺪ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻗﺪ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﺗﺴﺎﻉ ﺭﻗﻌﺔ ﺃﻥ ﺗﻨﻌﻜﺲ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﻠﻰ ﻛﺎﻓﺔ ﺗﻠ
  . 2ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ
  " ﺍﻻﺣﺘﺒﺎﺱ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﻱ"ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 ﺍﻟﻌـﺎﱂ  ﰲ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺑﺼﻔﺘﻪ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺳﺘﺨﺪﻡﺍ      
 ﺑﻌـﺪ  ﻣﺒﺎﺷـﺮﺓ  ﺍﻹﺳﺘﺮﻟﻴﲏ ﺍﳉﻨﻴﻪ ﻧﺎﻓﺴﻪ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ، ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﻃﺮﻑ ﻣﻦ ﻭﺍﺟﻬﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺗﻐﻠﺐ
 ﻧﻈـﺎﻡ  ﺍﻋﺘﱪ ﺣﱴ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﻴﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﱐ ﻭﺍﻟﲔ ﺍﻷﳌﺎﱐ ﺍﳌﺎﺭﻙ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺃﻧﻪ ﻛﻤﺎ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳊﺮﺏ
 ﻭﺍﻟـﲔ  ﺍﳌـﺎﺭﻙ  ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ، ﻓﺘﺮﺓ ﻭﻣﻊ ، ﻳﻦ – ﻣﺎﺭﻙ – ﺩﻭﻻﺭ ﺍﻷﻗﻄﺎﺏ ﺛﻼﺛﻲ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻨﻘﺪ
 ﺍﳌﻮﺣـﺪﺓ  ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻏﺎﻳﺔ ﺇﱃ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﻭﺑﻘﻴﺖ ،ﻣﺘﻮﺍﺿﻌﺔ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻗﺘﺼﺮﺍ
  .9991-10-10ﰲ  ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ
 ﺍﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ  ﺍﳌﻌﻠﻮﻣـﺎﺕ  ﻧﻘـﻞ  ﰲ ﺩﻭﺭﻩ ﻭﻋﻠﻰ ﻭﺍﳊﺴﺎﺏ، ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻭﻇﻴﻔﱵ ﻋﻠﻰ ﻫﻴﻤﻨﺘﻪ، ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ  ﺍﺳﺘﻨﺪ ﻟﻘﺪ   
 ﻋﻤﻠـﺔ  ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺤـﻮﻝ  ﺣﺎﻟﺔ ﰲ ﺗﺘﺮﺗﺐ ﺍﻟﱵ ﻟﻠﺘﻜﻠﻔﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻫﻴﻤﻨﺘﻪ ﺑﻘﻴﺖ ﻓﻘﺪ ﻫﺬﺍ، ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ، ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ
 ﻣﺎﻟﻴـﺔ  ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺑﻪ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﻛﺒﲑ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﺭﺗﻜﺰﺕ ﺳﻴﻄﺮﺗﻪ ﺃﻥ ﻛﻤﺎ ،ﺃﺧﺮﻯ
  .ﻭﻣﺘﻄﻮﺭﺓ ﻛﺒﲑﺓ
 ﻭﻫﻮ –ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺼﺎﰱ ﺩﻓﻌﺔ ﻟﻴﻌﻄﻰ 1002 ﻋﺎﻡ ﻣﻨﺬ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﺍﳍﺒﻮﻁ ﺟﺎﺀ ﻭﻗﺪ    
 ﺍﳉـﺎﺭﻱ  ﺍﳊﺴﺎﺏ ﰲ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺧﻔﺾ ﻋﻠﻰ ﻭﺳﺎﻋﺪ 7002 ﻋﺎﻡ ﰲ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺪﻋﺎﻣﺎﺕ ﺃﺣﺪ
 ﻳﺘﻌـﺪﻯ  ﺑﺎﳔﻔـﺎﺽ  ، 7002ﻋﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﻷﺧﲑ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﲝﻠﻮﻝ ﺍﶈﻠﻰ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ 5% ﻣﻦ ﺃﻗﻞ ﺇﱃ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ
 ﺟﺪﺍ ﺍﶈﺪﻭﺩﺓ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﻭﺑﺎﻟﻨﻈﺮ   6002 ﻋﺎﻡ ﰲ ﺑﻠﻐﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺬﺭﻭﺓ ﻋﻦ ﺍﶈﻠﻰ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ   5.1%
 ﻭﺍﻟﺒﻠـﺪﺍﻥ  ﺍﻟﺼـﲔ  ﻻﺳﻴﻤﺎ–ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﰲ ﻛﺒﲑﺓ ﻓﻮﺍﺋﺾ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﻋﻤﻼﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ
 ﺍﺭﺗﻔـﺎﻉ  ﻫﻮ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﻟﻼﳔﻔﺎﺽ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﻥﺈﻓ  –ﺍﻷﻭﺳﻂ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﰲ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ
                                         
 .901، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹﺑﻮﺻﺒﻴﻊ ﺻﺎﱀ ﺭﺣﻴﻤﺔ 1
 . 21-11ﻋﻘﺒﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻼﻭﻱ، ﻧﻮﺭﺍﻟﺪﺑﻦ ﺟﻮﺍﺩﻱ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺹ  2
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  ﺍﻟﻘﻮﻳـﺔ  ﺍﻟﺼﺎﻋﺪﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻋﻤﻼﺕ ﻭﺑﻌﺾ ﺍﻟﻜﻨﺪﻱ ﻛﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﻌﻮﻣﺔ ﻭﻋﻤﻼﺕ ﻭﺍﻟﲔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﺳﻌﺮ
   .1ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻣﻦ ﺑﺄﻗﻞ ﻣﻘﻮﻣﺎ ﻳﺰﺍﻝ ﻻ ﺍﻟﲔ ﻛﺎﻥ ﻥﺇﻭ ﺍﻟﻘﻮﻳﺔ، ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻣﻦ ﺍﻵﻥ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻋﻤﻠﺔ ﺗﻌﺘﱪ ﻟﺬﻟﻚ، ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ
 ﺯﻳـﺎﺩﺓ  ﺇﱃ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻳﺆﺩﻱ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻘﻨﻮﺍﺕ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﻫﻨﺎﻙ     
  :ﺍﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﻨﺤﻮ ﻋﻠﻰ ﻭﺫﻟﻚ ،ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ
  ﻭﺍﳌﻌﺎﺩﻥ  ﺍﻟﻨﻔﻴﺴﺔ، ﻭﺍﳌﻌﺎﺩﻥ ﺍﳋﺎﻡ، ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻻﺳﻴﻤﺎ – ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻣﻌﻈﻢ :ﻭﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﻗﻨﺎﺓ - 
 ﺍﻟﺴـﻠﻊ  ﳚﻌـﻞ  ﺍﻟـﺪﻭﻻﺭ  ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ،ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﺴﻌﺮﺓ – ﻭﺍﻟﺬﺭﺓ ﻛﺎﻟﻘﻤﺢ ﻭﺍﳊﺒﻮﺏ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ،
 ﺗﻠﻚ ﻃﻠﺐ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ، ﻣﻨﻄﻘﺔ ﲞﻼﻑ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻜﲔ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﻣﻦ ﺃﺭﺧﺺ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ
 ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﻘﻮﻣﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻦ ﺗﻨﺸﺄ ﻗﺪ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻌﺮﺽ، ﺟﺎﻧﺐ ﻋﻠﻰ ﺃﻣﺎ ،ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ
  .ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﳌﻨﺘﺠﲔ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﻣﻦ
  ﲣﻔﻴﺾ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻳﺆﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ، ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﻗﻨﺎﺓ ﺩﻭﺭ ﺇﱃ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ :ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻗﻨﺎﺓ - 
 ﻓﺌﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﳚﻌﻞ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ، ﺍﳌﻘﻮﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪﺍﺕ
 ﺯﻳـﺎﺩﺓ  ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻳﺆﺩﻱ ﺫﻟﻚ، ﻋﻠﻰ ﻭﻓﻀﻼ ،ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺟﺎﺫﺑﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ،ﺑﺪﻳﻠﺔ ﺃﺻﻮﻝ
 ﻛﺎﻟﺴﻠﻊ – ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﺃﺻﻮﻝ ﺻﻮﺏ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻳﺪﻓﻊ ﳑﺎ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻲ ﺍﻟﻀﻐﻂ ﳐﺎﻃﺮ
 ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺳﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻧﺘﻌﺸﺖ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﺳﺒﻴﻞ ﻓﻌﻠﻰ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ  -ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ
 .ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳﺎﺩ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺇﺭﺧﺎﺀ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻳﺆﺩﻱ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ : ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﻘﻨﻮﺍﺕ - 
 ﺯﻳﺎﺩﺍﺕ ﻭﺇﱃ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﲣﻔﻴﺾ ﺇﱃ ﻫﺬﺍ ﻳﺆﺩﻱ ﻭﻗﺪ ،ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﻋﻤﻼﺎ ﺗﺮﺑﻂ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﻥ ﻏﲑ ،ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻣﻦ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺗﺸﻄﻴﺐ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﰒ ﻭﻣﻦ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ، ﰲ
 .ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﺛﺮﺕ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺑﲔ ﻣﻦ ﻭﺍﺣﺪ ﻋﺎﻣﻞ ﺳﻮﻯ ﻳﻜﻦ ﱂ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ
 ﺣﺠﻢ ﺃﻥ ﻏﲑ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻣﻌﻈﻢ ﻋﻠﻰ ﻛﺒﲑ ﺗﺄﺛﲑ ﳍﺎ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺃﻥ ﻭﺍﳋﻼﺻﺔ    
 ﻭﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻋﻠﻰ ﻛﺒﲑﺓ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻗﻮﻳﺎ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻭﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ، ﻭﺍﻵﻓﺎﻕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺑﺎﺧﺘﻼﻑ ﳜﺘﻠﻒ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ






                                         
 .81-71، ﺹ ﺹ 8002ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺃﻓﺮﻳﻞ  1
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 ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻵﻟﻴﺎﺕ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﳌﻌﺎﳉﺔ ﺍ :ﺍﻟﺜﺎﻟﺚﺍﳌﻄﻠﺐ 
ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﺍﻟﻮﺿﻌﻴﺔ ﰲ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﺍﻟﱵ ﻳﻀﻌﻬﺎ ﺍﻹﻧﺴﺎﻥ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺮﺟﻮﻉ ﺇﱃ ﺍﻟﺸﺮﻳﻌﺔ ﻟﺬﺍ ﻓﻜﺎﻥ ﻟﻜﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﺧﻄﺔ      
  .  ﻭﺣﻞ ﺧﺎﺹ ﺎ ﲝﺴﺐ ﻧﻈﺮﺓ ﺍﳌﻮﻛﻞ ﺇﻟﻴﻪ ﺃﻣﺮ ﺗﺸﺨﻴﺺ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﻭﺿﺢ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﳍﺎ
 .ﺍﳋﻄﻂ ﻭﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
( eknanreb neb)ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﺗﺒﻌﺘﻬﺎ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﳊﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻳﺆﻛـﺪ ﻟﻨﻨﺘﻘﻞ ﺍﻵﻥ ﺇﱃ      
 )scimonoce fo loohcsﺃﻟﻘﺎﻩ ﰲ ﻣﺪﺭﺳﺔ ﻟﻨـﺪﻥ ﻟﻼﻗﺘﺼـﺎﺩ  9002ﻳﻨﺎﻳﺮ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ  31ﰲ ﺧﻄﺎﺏ ﻟﻪ ﰲ 
، ﺃﻱ ﺍﻧﻪ ﻳﺘﻔﻖ ﻣﻊ ﺍﻵﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ  emirpbusﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺍﳌﺸﻜﻠﺔ ﻗﺪ ﺑﺪﺃﺕ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻱ  nodnoL(
ﻭ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺸﻜﻼﺕ ﺳﺒﺒﺖ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻣﺎﺩﻳﺔ ﺟﺴﻴﻤﺔ، ﻭ ﻟﻜﻨﻪ ﻳﻌﺘﻘﺪ ﺃﻥ ﻣﺎ ﺣﺪﺙ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﻫﻮ ﺟـﺰﺀ ﻣـﻦ 
، ﻭ ﻫﻨـﺎﻙ zitwobeilﺍﳌﺸﻜﻠﺔ ﻭ ﻟﻴﺲ ﺍﳌﺸﻜﻠﺔ ﻛﻠﻬﺎ، ﻓﻬﻨﺎﻙ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺘﺪﻫﻮﺭ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻝ 
         ﺍﱁ...ﺑﺘﻘﻴﻴﻢ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ، ﻭ ﻫﻨﺎﻙ ﺗﻌﻘﻴﺪﺍﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﰲ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧـﺎﺕ  ﺗﻘﺼﲑ ﰲ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ
ﺗﺘﻌﻠـﻖ ﻫﻲ ﺍﻟﺘﻮﻗﻒ ﺍﳌﻔﺎﺟﺊ ﰲ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟـﺬﻱ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﻣﺸـﺎﻛﻞ  eknanrebﺇﻥ ﺍﳌﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺮﻛﺰ ﻋﻠﻴﻬﺎ 
 ﺑﺎﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟﻠﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻊ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﻭﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ 
   .1ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ
 ﺧﻄﻂ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ -1
ﺑﺄﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻮﺳﻌﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﻣﻘﺮﻭﻧﺔ ﲟﺨﺎﻃﺮ ﺃﻳﻀﺎ ﺃﳘﻬﺎ ﺍﺯﺩﻳﺎﺩ ﺍﻟﺘﻀـﺨﻢ  ekananrebﻳﻌﺘﺮﻑ      
ﻫﻨﺎﻙ ﻣﻘﺎﻳﻀﺔ ﺑﲔ ﺇﺳﻌﺎﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟـﺬﻱ  ﺃﻥ ﺇﺫﺍﻟﻨﻘﺪﻱ، ﻫﺬﻩ ﻃﺒﻌﺎ ﻣﺴﺎﻟﺔ ﻣﻌﺮﻭﻓﺔ ﻭ ﻗﺪﳝﺔ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، 
  .ﳛﺘﺎﺝ ﺇﱃ ﻛﻤﻴﺔ ﻫﺎﺋﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻣﺜﻠﻤﺎ ﲢﺘﺎﺝ ﻣﺎﻛﻴﻨﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺰﻳﺖ ﻭ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﺠﻢ ﻋﻨﻬﺎ
ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻓﺎﻥ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ ﻳﺘﺒﻊ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ، ﻫﻨﺎﻙ ﺛﻼﺛﺔ ﳎـﺎﻣﻴﻊ   
       ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ، ﺇﻻ ﺃﺎ ﻛﻠﻬﺎ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺗﺄﺛﲑ ﻛﻤﺘﺸﺎﺑﻪ ﻭ ﻫﻮ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠـﻰ ﺟﻬـﺔ ﺍﳌﻮﺟـﻮﺩﺍﺕ  ﲣﺘﻠﻒ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭ
  .ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ( ﻭ ﻟﻴﺲ ﺟﻬﺔ ﺍﳌﻄﻮﻳﺎﺕ) 
 eht fo rednel) ﺍﻷﺧﲑﺗﻠﻚ ﻫﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﳍﺎ ﻋﻼﻗﺔ ﺑﻜﻮﻥ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﻫﻮ ﺍﳌﻘﺮﺽ   
ﺍﻟﺴـﻤﻌﺔ ﺫﺍﺕ ﻓﲑ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﻘﺼﲑ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﻫﺬﺍ ﻳﻌﲏ ﺗﻮ ،(troser tsal
 cimetsys)ﺍﳉﻴﺪﺓ، ﻭ ﻫﺬﻩ ﻟﻴﺴﺖ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺫﺍﺕ ﳐﺎﻃﺮ ﻋﺎﻟﻴﺔ، ﻭ ﺇﺎ ﲣﻔﺾ ﻣﻦ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻰ ﺑﺎﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﻨﻬﺠﻴـﺔ 
ﺍﻥ ﺛﻘﺔ ﻥ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺳﻮﻑ ﻳﻮﻓﺮ ﺩﻋﻤﺎ ﻣﺎﺩﻳﺎ ﻣﺒﺎﺷﺮﺍ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﻓﻘﺪﺄﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﻭ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺑ( sksir
ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺎﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ، ﻭ ﻫﻮ ﻣﺎ ﺳﻴﻐﲏ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻋﻦ ﺑﻴﻊ ﺃﺻﻮﻟﻪ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﲞﺴﺔ ﻗﺪ ﺗﺴﺒﺐ ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎ ﻣﺎﻟﻴﺎ، ﻭ 
                                         
، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤـﺪﺓ ﻭﲤﻮﻳﻠﻬﺎ ﻭﺿﻤﺎﻥ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺃﻋﻘﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﲨﺎﻝ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺯﺭﻭﻕ،  1
 .42، ﺹ1102
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ﻫﻨﺎﻙ ﺃﻳﻀﺎ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺗﻮﻓﲑ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻟﻠﻤﻘﺘﺮﺿﲔ ﻭ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭ ﻟﻴﺲ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ، ﻭ ﻟﻜﻦ ﻫﻞ ﻳﺎ ﺗﺮﻯ ﳝﻜﻦ 
؟ ﺭﲟﺎ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﺯﻣﺔ ﺛﻘﺔ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨـﻮﻙ ﻭ ﺇﺩﺍﺭﺓ  ﺃﻣﻮﺍﳍﺎ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺛﻘﺔ ﺍﻟﻨﺎﺱ ﺑﺎﻟﺒﻨﻮﻙ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﻮﻓﲑ ﻭ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺭﺅﻭﺱ
  .ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻛﻜﻞ
ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ ﺃﻳﻀﺎ ﺑﺸﺮﺍﺀ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﺫﺍﺕ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ، ﻭ ﺑﺬﻟﻚ ﻳﻮﻓﺮ ﺳﻴﻮﻟﺔ   
ﻫـﺬﻩ  ﺍﱁ، ﻭ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺍﳊﺪ ﻣﻨـﻬﺎ ﻣـﻦ ﺧـﻼﻝ ...ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ
ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻫﻮ ﻋﺪﻡ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﳌﻘﺘﺮﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻼﺯﻣـﺔ ﻟـﺪﻓﻊ ﻗﻴﻤـﺔ  ﺃﺣﺪﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ، ﻭ
، ﻳﺸﺠﻊ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴـﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﻴـﺪﺭﺍﱄ ﻟﺘﻠـﻚ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ (ksir revollor)ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﺑﺬﻣﺘﻪ 
  .ﺍﳌﻘﺮﺿﲔ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺪﻭﻥ ﺧﻮﻑ
ﻫﻨﺎﻙ ﺃﻳﻀﺎ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﻣﺸﺘﺮﻙ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ ﻭ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳋﺰﺍﻧﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻳﻘﻮﻡ ﻣﻦ ﺧﻼﻟـﻪ   
، ﺍﳍﺪﻑ ﻫﻨﺎ ﻫـﻮ ﺩﻋـﻢ AAAﺑﺘﻘﺪﱘ ﻗﺮﻭﺽ ﳌﺪﺓ ﺛﻼﺙ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻟﺼﻐﺎﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺃﺻﻮﻝ ﻣﻦ ﺻﻨﻒ 
        ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﺍﳋﺎﺹ ﻛﺸﻮﻑ ﺣﺴﺎﺑﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﲟﺎﻝ ﻋﺎﻡ ﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻭ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺜﻘﺔ، ﻭ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﺸﺠﻴﻊ 
ﺃﻣﺎ ﺍﻤﻮﻋﺔ ﺍﻷﺧـﲑ  ،AAAﻭ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﳒﺤﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﻓﺎﻥ ﺇﻃﺎﺭﻫﺎ ﺳﻮﻑ ﻳﻮﺳﻊ ﻷﺻﻮﻝ ﻣﻦ ﺃﺻﻨﺎﻑ ﺍﻗﻞ ﻣﻦ 
ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﻌﻰ ﺇﱃ ﺩﻋﻢ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ ﻓﻬﻲ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺸﺮﺍﺀ ﺃﺻﻮﻝ ﻃﻮﻳﻠـﺔ ﺍﻷﻣـﺪ "ﻣﻦ ﻫﺬﻩ 
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭ  001ﻴﺚ ﺳﻴﺘﻢ ﺷﺮﺍﺀ ﺩﻳﻮﻥ ﺗﺮﻋﺎﻫﺎ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﲝﻮﺍﱄ ﻟﻐﺮﺽ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ ﻧﻔﺴﻪ، ﺣ
ﺣﻆ ﺃﻥ ﺳﻌﺮ ﻓﻮﺍﺋﺪ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﻗﺪ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻓـﻮﺭ ﻮﻣﻠﻴﺎﺭ، ﻭ ﻟﻘﺪ ﻟ 005ﺩﻳﻮﻥ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻮﺭﻗﺔ ﲝﻮﺍﱄ 
  .1ﺇﻋﻼﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﳋﻄﺔ، ﻭ ﻫﻮ ﻣﺎ ﻣﻦ ﺷﺎﻧﻪ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﺍﳌﺮﻳﺾ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﰲ
ﲑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﻓﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﻟﻴﺴﺖ ﻛﻤﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﺍﺳـﺘﺨﺪﻡ ﺍﻟﻴﺎﺑـﺎﻥ ﰲ ﺇﺫﺍ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻏ  
  .6002-1002
  ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺑﺄﺎ ﺗﺴﻌﻰ ﺇﱃ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨـﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴـﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﻴـﺪﺭﺍﱄ  eknanreb ﺮﻯﻳ     
ﺎﻧـﺐ ﻟﻴﺴﺖ ﻓﻴﻬﺎ ﺗﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﻛﻤﻴﺔ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻁ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻊ ﻋﺎﺩﺓ ﰲ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ، ﺑﻞ ﺗﺮﻛﺰ ﻋﻠﻰ ﺟ
   ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻊ ﻋﻠﻰ ﺟﻬﺔ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ، ﺃﻥ ﺳﺒﺐ ﺍﻻﺧﺘﻼﻑ ﰲ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﺑﲔ ﻫـﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ 
ﳐﺘﻠﻔﺔ، ﻓﺎﻟﻴﻮﻡ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﻄﻞ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻳﺮﺍﺩ  ﺔﻭﺳﻴﺎﺳﺔ ﺑﻨﻚ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﻫﻮ ﺃﻥ ﺍﳌﺸﻜﻠ
ﻓﺎﻥ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﻳﻘﻮﻡ ﺑـﺎﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠـﻰ ﺗﻨﺸﻴﻄﻪ، ﻭ ﻟﻐﺮﺽ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﳊﺎﺿﺮ 
، ﻓﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﲣﺘﻠﻒ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﺍﺕ ﻓﻠﻜﻞ ﺳﻴﺎﺳـﺔ ﳍـﺎ ﺗـﺄﺛﲑ "ﻓﺠﻮﺓ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ"ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺺ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ 
         ﻟﻴﺲ ﳍﺎ ﻧﻔﺲ ﺍﻷﺛـﺮ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﻘﻄـﺎﻉ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ  ﺍﻷﻣﺪﳐﺘﻠﻒ، ﺇﻥ ﺻﺮﻑ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺍﺣﺪ ﻟﺸﺮﺍﺀ ﻭﺭﻗﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ 
، ﻭﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﻟﺒﻨـﻮﻙ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴـﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻧﺔ ﲟﻨﺢ ﻗﺮﺽ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺍﺣﺪ ﺇﱃ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻛﻜﻞ ﻣﻘﺎﺭ
                                         
 :ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﳊﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ 007 :ﺑﺧﻄﺔ ﺃﻣﺮﻳﻜﻴﺔ  1
  50/10/2102 . :el étlusnoc ,pmth.066551-elcitra/12/20/2102/moc.tpela.www//:ptth
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 ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺃﺻﻮﻝ ﺫﺍﺕﺍﻷﺧﺮﻯ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺷﺮﺍﺀ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳋﺰﺍﻧﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻷﻭﺭﺍﻗﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﻨﺪ ﺇﱃ ﻗﺮﻭﺽ ﻋﻘﺎﺭﻳﺔ 
  .1ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ
ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ ﺳﻴﻐﲑ ﺳﻴﺎﺳﺘﻪ ﺍﻟﺘﻮﺳﻌﻴﺔ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﻋﻨﺪ ﲢﺴـﻦ ﺍﻟﻮﺿـﻊ  ekananrebﻭ ﻳﻘﻮﻝ    
ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﺒﻨـﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴـﺎﻃﻲ ﻠﻤﺎ ﲢﺴﻦ ﺳﻮﻕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻛﻠﻤﺎ ﻗﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﻋﻮﺩﺓ ﻧﺸﺎﻁ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ، ﻓﻜ
  .ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ ﻭ ﻛﺬﻟﻚ ﺣﺠﻢ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ
           (ﺗﺪﺧﻞ ﺣﻜـﻮﻣﻲ )ﺇﻗﺎﻣﺔ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺇﱃ ﺇﺻﻼﺡ ﻣﺆﺳﺴﻲ ﻭ  eknanrebﻭ ﺃﺧﲑﺍ ﻳﺆﻛﺪ     
ﻭﻣﺮﺍﺟﻌﺔ ﻛـﺬﻟﻚ   ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻛﻮﻥ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻘﻨﻮﺍﺕ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﻌﻘﺪﺓ ﺎﻭﻳﺘﻄﻠﺐ ﺍﻷﻣﺮ ﺗﻨﺴﻴﻘ
  .2ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺖ ﺩﺍﺧﻞ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻹﻓﺴﺎﺡ ﺍﺎﻝ ﺃﻣﺎﻡ ﺃﻛﱪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ
ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﰲ ﺩﻭﺍﻣﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺗـﺄﻣﻴﻢ ﺍﻟﺸـﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜـﱪﻯ ﻭﺇﺩﺭﺍﻙ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺑﻌﺪ ﺩﺧﻮﻝ  -
ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺃﺎ ﻟﻦ ﺗﻜﻮﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﻣﻔﻴﺪﺓ ﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺃﺧـﺮﻯ ﰲ ﻣﻘﺪﻣﺘـﻬﺎ 
ﺪﻭﻝ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﻳـﺒﲔ ﻭﺍﳉ ،3ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 007ﻓﺄﻋﻠﻨﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺃﺎ ﺗﻌﺪ ﺧﻄﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ( %4)ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ 
 :ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻁ ﺍﻟﻔﺪﺭﺍﱄ ﳋﻔﺾ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺣﻔﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
  ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻁ ﺍﻟﻔﺪﺭﺍﱄ ﳋﻔﺾ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺣﻔﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ: ( 1-2) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
 8002ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺗﻐﻴﲑ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻁ ﺍﻟﻔﺪﺭﺍﱄ ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ 
 sdnuf deF sdnuf deF ﺳﻌﺮ ﺍﳋﺼﻢ ﺳﻌﺮ ﺍﳋﺼﻢ ﺳﻌﺮ ﺍﳋﺼﻢ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ
 
   ﺛﺎﻧﻮﻱ ﺃﻭﱄ 




ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋـﺪﺓ  ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻐﻴﲑ
 ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ
  % 00.2 % 52 - % 57.2 % 52.2 %  52 - 8002ﺃﻓﺮﻳﻞ  03
 % 52.2 % 57 - % 00.3 % 05.2 % 57  - 8002ﻣﺎﺭﺱ  81
 - - % 57.3  % 52.3 %52  - 8002ﻣﺎﺭﺱ  61
 % 00.3 %05 - % 00.4  % 05.3 %05 - 8002ﺟﺎﻧﻔﻲ  03
  % 05.3  % 57 - % 05.4 % 00.4 %57 - 8002ﺟﺎﻧﻔﻲ  22




                                         
 .901ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﻨﺠﺎﺭ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 1
 .01، ﺹ0102، 44، ﺍﻟﻌﺪﺩ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔﻧﻮﺯﺍﺩ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﲪﺎﻥ ﺍﳍﻴﱵ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺮﰊ،  2
ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ”:، ﲝﺚ ﻣﻘﺪﻡ ﺇﱃ ﻣـﺆﲤﺮ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﻓﺮﺹ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﰲ ﻇﻠﻬﺎ ﻭﺍﳊﻠﻮﻝ ﺍﳌﻤﻜﻨﺔ ﳌﻮﺍﺟﻬﺘﻬﺎ... ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻓﺮﻳﺪ ﻛﻮﺭﺗﻞ،  3
 .81ﺹ  ،ﻡ 9002ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  12ﻭ  02: ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ، ﺍﳌﻨﻌﻘﺪ ﰲ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺳﻄﻴﻒ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺧﻼﻝ“ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﳊﻮﻛﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
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  :ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﳌﻘﺘﺮﺣﺔ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﺧﻄﺔ  -2
ﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﻌـﺪ ﺃﺯﻣـﺔ " ﻫﻨﺮﻱ ﻳﻮﻟﺴﻮﻥ"ﻫﻲ ﺍﳋﻄﺔ ﺍﻟﱵ ﺻﺎﻏﻬﺎ ﻭﺯﻳﺮ ﺍﳋﺰﺍﻧﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ      
  .ﺍﻟﺮﻫﻮﻥ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻭﺪﻑ ﺍﳋﻄﺔ ﺇﱃ ﺗﺄﻣﲔ ﲪﺎﻳﺔ ﺃﻓﻀﻞ ﻟﻠﻤﺪﺧﺮﺍﺕ ﻭﺍﻷﻣﻼﻙ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ
ﻣﻠﻴـﺎﺭ  007 ﺎﺓ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ ﺣﺠﻤﻬﺍﳌﺘﻌﺜﺮ ﺪﻑ ﺇﱃ ﺗﺒﲏ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺇﻏﺎﺛﺔ ﺍﻷﺻﻮﻝﻣﻌﲎ ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﺍﳋﺰﺍﻧﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ      
  .1ﺩﻭﻻﺭ ﳌﻌﺎﳉﺔ ﺍﻷﺯﻣﺘﲔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺘﲔ ﺍﻟﻠﺘﲔ ﻳﻌﺎﱐ ﻣﻨﻬﻤﺎ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺼﺮﰲ
  :ﻣﻀﻤﻮﻥ ﻭﺁﺛﺎﺭ ﺧﻄﺔ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ 1-2
  : ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﺃﻫﻢ ﻣﺎ ﺟﺎﺀ ﰲ ﺧﻄﺔ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫﻭ 
ﺩﻭﻻﺭ ﻣـﻦ ﺍﻟﺒﻨـﻮﻙ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴـﺎﺕ  ﺭﻣﻠﻴﺎ 007ﺑﺸﺮﺍﺀ ﺃﺻﻮﻝ ﻫﺎﻟﻜﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﻠﺤﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻔﺪﺭﺍﻟﻴﺔ  -     
   ؛ﺍﻷﺧﺮﻯ
ﻣﻠﻴـﺎﺭ  052ﻳﺘﻢ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﳋﻄﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﺑﺈﻋﻄﺎﺀ ﺍﳋﺰﻳﻨﺔ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺷﺮﺍﺀ ﺃﺻﻮﻝ ﻫﺎﻟﻜﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺗﺼﻞ ﺇﱃ  -     
 ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﻄﻠﺐ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﻭﳝﻠـﻚ ﺃﻋﻀـﺎﺀ  053ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺃﻭﱃ، ﻣﻊ ﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﺭﻓﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﺇﱃ 
  ؛ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 007 ﺑ ﺍﻟﻜﻮﻧﻐﺮﺱ ﺣﻖ ﺍﻟﺘﻔﻮﻳﺾ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻌﺪﻯ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﻣﻊ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻘﻔﻪ
ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﻝ ﻭﺃﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﳋﻄﺔ ﳑﺎ ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﺇﺫﺍ  -      
 .ﲢﺴﻨﺖ ﻇﺮﻭﻑ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
  : ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲﺃﻫﻢ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﺧﻄﺔ ﻭﺗﺘﻤﺜﻞ    
ﲢﺴﲔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺭﻓﻊ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻣﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﳌﻌـﺮﺽ ﻟﻠﻤﺨـﺎﻃﺮﺓ ﻟﺘﺘﺨﻄـﻰ  - 
 ؛ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﺍﳌﺘﺪﻧﻴﺔ
  ؛2ﻣﻮﺍﺻﻠﺔ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﻭﺗﻄﺒﻴﻖ ﻛﻞ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺇﺿﺎﰲ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ ﺃﻥ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ - 
  (.           ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ) ﻧﻘﻞ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﻣﻦ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﺇﱃ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ  - 
 ﻣﻦ ﺷﺄﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﳋﻄﺔ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲢﺴﲔ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺷﻔﺎﻓﻴﺔ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ 
  . 3ﻭﺍﺳﺘﺒﻌﺎﺩ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺍﳌﻌﻘﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ
ﻋﻠﻰ ﺧﻄﺔ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﳌﻌﺪﻟﺔ ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﰎ ﺭﻓﺾ ﻳﻮﻡ  8002ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  3ﺲ ﺍﻟﻨﻮﺍﺏ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻳﻮﻡ ﻭﺍﻓﻖ ﳎﻠ
  .  ﺳﺒﺘﻤﱪ ﺍﳋﻄﺔ ﻗﺒﻞ ﺗﻌﺪﻳﻠﻬﺎ 03
                                         
 : ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ، ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ 007ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺭﲰﻠﺖ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺧﻄﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﺩ ﺑﻘﻴﻤﺔ  1
 . 50/10/2102 el  étlusnoc ,pmth.066551-elcitra/12/20/2102/moc.tpela.www//:ptth
 ,518°N ,lanoitanretnI odbeH coraM euveR ,tnemérépseséd noitulos ehcrehc 02G eL ,nonaB leirbaG 2
 .14 p ,8002 erbmevoN
 :ﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐﺍﳌ ،ﻭﺗﻮﻗﻴﻊ ﺑﻮﺵ ﺍﳋﻄﺔ ﺇﱃ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﰲ ﻳﻮﻡ ﻧﻔﺴﻪ ،ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻨﻮﺍﺏ ﻋﻠﻰ ﺧﻄﺔ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﳌﺎﱄ 3
 .01/21/1102 el étlusnoc .mth.998237–tnetnoc/40/01–2102/cibara/moc.tenauhnix–cibcara.www//:ptth
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ﻭﻳﺴﺘﻐﺮﻕ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀ ﺍﻟﺮﻭﺗﻴﲏ ﺍﳌﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﰲ ﺍﻟﻜﻮﻧﻐﺮﺱ ﻋﺎﺩﺓ ﺑﻀﻌﺔ ﺃﻳﺎﻡ، ﻭﻭﻋﺪ ﻭﺯﻳـﺮ 
 . ﻥ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺗﺴﺘﻌﻤﻞ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﻭﺿﻌﻪ ﻣﻮﺿﻊ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﺄﺍﳋﺰﺍﻧﺔ ﺑﻮﻟﺴﻮﻥ ﺑ
ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﺍﳊﻞ ﺍﺳﺘﻐﺮﻕ ﻭﻗﺘﺎ ﺇﱃ ﺣﲔ ﺗﺒﻠﻮﺭﻩ ﰲ ﺷﻜﻞ ﻭﺍﺿﺢ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻨﻮﺍﺏ ﳒﺢ ﺃﺧـﲑﺍ ﰲ ﺣﺴـﻢ 
  . 1ﺧﻴﺎﺭﺍﺗﻪ ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﺎﺯﺍﻟﺖ ﰲ ﺗﺪﻫﻮﺭ
ﺇﱃ ﺍﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﻣﻦ ﺃﺳـﻮﺍﻕ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻫﻲ ﺳﻌﻲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ  007ﻣﺼﺎﺩﺭ ﲤﻮﻳﻞ ﻣﺒﻠﻎ   ﻛﻤﺎ ﺃﻥ
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 007ﻓﺎﻟﺘﺸﺮﻳﻊ ﺍﻟﺬﻱ ﲟﻮﺟﺐ ﰎ ﺇﻗﺮﺍﺭ ﺍﳋﻄﺔ ﳝﻨﺢ ﺍﳋﺰﺍﻧﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺣﻖ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﻣﺎ ﻗﻴﻤﺔ  ،ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
  .ﺔﻣﻦ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺍﳋﺰﺍﻧ
  :ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻓﺸﻞ ﺍﳋﻄﺔ ﻭﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﺟﻬﺘﻬﺎ 2-2
  :    ﻭﳝﻜﻦ ﺇﺭﺟﺎﻉ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻋﺪﻡ ﳒﺎﺡ ﺍﳋﻄﺔ ﺇﱃ
 ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﻓﻮﺿﻮﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻳﱪﺯ ﺑﺸﻜﻞ ﻭﺍﺿــﺢ ﺳﻴﻄﺮﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ ﻓﺸﻞ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﳋﻄﺔ ﰲ  -
  ؛ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﻭﻓﻘﺪﺍﻥ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻗﺪﺭﺍﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺩﺭﺓ ﰲ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﳋﻠﻞ
ﻑ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻰ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻭﺿﺨﻬﺎ ﰲ ﺍﳌﺼﺎﺭﻟﻘﺪ ﺗﺮﻛﺰﺕ ﺍﳌﻌﺎﳉﺔ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳋﻄﺔ ﺑﺎﻷﺳﺎﺱ ﻋﻠ  -
ﻛﺜﲑﺓ ﻭﺷﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻭﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺘﻌﺜﺮﺓ، ﺑﻐـﺮﺽ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺤﺪ ﻣﻦ ﺣﺼﻮﻝ ﺍﻴﺎﺭﺍﺕ
ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺃﻧﺸﻄﺘﻬﺎ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﺛﻘﺔ ﺍﳉﻤﻬﻮﺭ ﺎ ﻓﻬﻲ ﲤﺜﻞ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﻹﻳﻘﺎﻑ ﺍﻻﻴﺎﺭ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻬﻲ 
ﺗﺘﻄﻠﺐ ﻭﺿﻊ ﺣﻠﻮﻝ ﻋﻤﻠﻴـﺔ  ﺇﻥ ﺍﳌﻌﺎﳉﺔ ﺍﻟﻨﺎﺟﺤﺔ ،ﻻ ﲤﺜﻞ ﺣﻠﻮﻝ ﻧﺎﺟﺤﺔ ﻟﻼﺯﻣﺔ ﻣﻦ ﺟﻮﺍﻧﻴﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﻭﻋﻤﻴﻘﺔ ﳌﻌﺎﳉﺔ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﻭﺿﻊ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻹﳚﺎﺩ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﰲ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳـﺐ 
  .ﻭﺍﻟﺒﻌﻴﺪ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺟﻴﺪ
  ﺧﻄﺔ ﺍﻟﻜﻮﻧﻐﺮﺱ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻭﺁﺛﺎﺭﻫﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  3-2
  :ﻭﺗﻌﺘﻤﺪ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﺍﳋﻄﺔ ﻋﻠﻰ
ﺗﻘﺪﱘ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﻣﺎﱄ ﺍﳋﺮﻭﺝ ﺑﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﳊﻮﺍﻓﺮ ﺃﻱ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻛﻮﺳـﻴﻠﺔ ﺗﻮﺳـﻌﻴﺔ  -
ﺍﻟﻄﺮﻕ : ﻭﺗﻨﺸﻴﻄﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻣﺜﻞ
ﻣﻦ  %59ﺿﺮﻳﺒﻴﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻷﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺀ، ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﺮﻋﺎﻳﺔ ﺍﻟﺼﺤﻴﺔ، ﻫﺬﺍ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺗﻮﻓﲑ ﲣﻔﻴﻀﺎﺕ 
  ؛2ﺍﳌﻮﺍﻃﻨﲔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﲔ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻄﺒﻘﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﻄﻰ ﻭﺍﻟﻔﻘﲑﺓ ﻣﻦ ﺍﺘﻤﻊ
 ؛ﻓﻴﻔﺮﻱ 01ﺧﻄﺔ ﻓﺮﻳﻖ ﺃﻭﺑﺎﻣﺎ ﻹﺻﻼﺡ ﺍﻟﻔﻮﺿﻰ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺇﳚﺎﺯﻫﺎ ﰲ ﺧﻄﺎﺏ ﻭﺯﻳﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ  -
   ..ﺍﳉﺰﺀ ﺍﻷﺻﻌﺐ ﰲ ﺍﳋﻄﺔ ﻫﻮ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻬﺪﻑ ﺇﱃ ﺇﺻﻼﺡ ﻭﺿﻊ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ -
                                         
  :ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺧﻄﺔ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﻣﻦ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺘﻐﻴﲑ، ﻣﺄﺧﻮﺫﺓ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ 1
   moc.zdtnaidnte//ptth/ bn/  0717 lmth، el étlusnoc 50/10/ 2102.  
    2102/30/02 el étlusnoc ,mlth.6877793/1/2102/srepapswen/bew/moc.hpal.www           : ﺧﻄﺔ ﺃﻭﺑﺎﻣﺎ ﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ 2
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ﺣﻴﺚ ﺃﻛﺪﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﳌﻌﺎﳉﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﻭﺃﻛﺪﺕ ﺃﻥ ﺍﳋﻄﺔ ـﺪﻑ ﺇﱃ ﻣﺴـﺎﻋﺪﺓ 
ﺍﻟﱵ ﺃﻗﺮﻫـﺎ " ﺍﻹﻧﻌﺎﺵ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ" ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﲔ ﺍﳌﺘﻀﺮﺭﻳﻦ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﳋﻄﺔ ﺗﻮﺍﻓﻘﻴﺔ ﺑﲔ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﳋﻄﺔ
ﻗﺎﻧﻮﻥ ﳑﺎﺛﻞ ﺃﻗﺮﻩ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﺸﻴﻮﺥ ﰲ  ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻣﺸﺮﻭﻉ 918ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻨﻮﺍﺏ ﰲ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺟﺎﻧﻔﻲ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 858ﻭﻗﺖ ﺳﺎﺑﻖ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
ﻭﲝﺴﺐ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﻜﻮﻧﻐﺮﺱ ﻓﺈﻥ ﺧﻄﺔ ﺃﻭﺑﺎﻣﺎ ﺳﺘﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ ﻣﺎﺑﲔ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻭﺛﻼﺛـﺔ ﻣﻼﻳـﲔ ﻭﻇﻴﻔـﺔ 
 .1ﺩﻭﻻﺭ 004ﺟﺪﻳﺪﺓ، ﻛﻤﺎ ﺃﺎ ﺳﺘﻤﻨﺢ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻹﻓﺮﺍﺩ ﺧﺼﻤﺎ ﺿﺮﻳﺒﻴﺎ ﻳﺼﻞ ﺇﱃ 
  :ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲﺇﻗﺮﺍﺭ ﺍﳋﻄﺔ ﺑﺎﻟﻜﻮﻧﻐﺮﺱ   - ﺃ
ﻣﻠﻴﺎﺭ  987ﻦ ﺷﻬﺮ ﻓﻴﻔﺮﻱ ﻭﺍﻓﻖ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﺸﻴﻮﺥ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺸﺄﻥ ﺣﺰﻣﺔ ﺍﻟﺘﺤﻔﻴﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻣ 11ﰲ 
ﻹﻧﻘـﺎﺫ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ ( ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺇﻧﻔﺎﻕ ﺍﳋﻄﺔ ﺍﻟﻘﺪﳝﺔ)ﺩﻭﻻﺭ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﲣﻔﻴﻀﺎﺕ ﺿﺮﻳﺒﻴﺔ ﻭﺇﻧﻔﺎﻗﺎ ﺣﻜﻮﻣﻴﺎ ﺟﺪﻳﺪﺍ
ﻭﺍﻟﺪﳝﻘﺮﺍﻃﻲ ﻳﺸﺮﻑ ﻋﻠـﻰ ﺇﻧﻔـﺎﻕ ﻭﺃﺷﺎﺭ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﺃﻭﺑﺎﻣﺎ ﺃﻥ ﳎﻠﺴﺎ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ ﻣﻦ ﺍﳊﺰﺑﲔ ﺍﳉﻤﻬﻮﺭﻱ ، ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ
  .2ﺣﺰﻣﺔ ﺍﳊﻔﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﻋﺪﻡ ﺗﺒﺬﻳﺮ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ
  : ﺁﺛﺎﺭ ﺍﳋﻄﻂ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ  - ﺏ
ﻭﻫﺬﺍ ﻳﻌﲏ : ﴰﻞ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺃﻭﺑﺎﻣﺎ ﻟﺘﺤﻔﻴﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﳌﺒﺎﱐ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﻣﺒﺎﱐ ﺗﺴﺘﻬﻠﻚ ﻃﺎﻗﺔ ﺃﻗﻞ -
  ؛ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕﻻﻑ ﺍﳌﺒﺎﱐ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﰲ ﻛﻞ ﺁﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﰲ 
  ؛ﺳﺘﻌﻄﻲ ﺍﻟﻴﺪ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺁﻻﻑ ﺍﻟﻮﻇﺎﺋﻒ -
ﺗﻌﺘﱪ ﺷﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﲏ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻭﻋﺪ ﺃﻭﺑﺎﻣﺎ ﺑﺘﺤﺪﻳﺚ ﺍﳌﺪﺍﺭﺱ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﲢﺪﻳﺚ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟـﺮﺑﻂ  -
  ؛ﻜﺔ ﺍﻻﻧﺘﺮﻧﺖ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﲢﺪﻳﺚ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺤﻲﺒﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﻟﺸ
  ؛ﺇﺻﻼﺡ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﻭﻋﻠﻰ ﻭﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺼﺎﺭﻳﻒ ﺃﻳﻀﺎ -
  .ﺇﻧﻌﺎﺵ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺿﺢ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺳﻴﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ -
  ﺧﻄﻂ ﻭﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﺃﻭﺭﺑﺎ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﺣﻮﻝ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟـﺪﻳﻮﻥ  ﻟﻠﺘﻔﻜﲑ ﺍﻷﻭﺭﺑﻴﲔﻩ ﺅﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺩﻋﺎ ﺭﺋﻴﺲ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﰊ ﻧﻴﻜﻮﻻ ﺳﺎﺭﻛﻮﺯﻱ ﺯﻣﻼ     
ﰲ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭ ﻭﻋﻠﻰ ﺧﻄﺔ ﳌﻮﺟﻬﺔ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﻣـﻊ ﺿـﻤﺎﻥ  51ﻭﺍﺗﻔﻘﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟـ ،ﻭﺍﻟﺘﻮﺍﺻﻞ ﺇﱃ ﻧﻘﺎﻁ ﺇﺗﻔﺎﻕ
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺗﻮﺍﺻﻞ ﺍﻟﺒﻨـﻚ ﺍﳌﺮﻛـﺰﻱ ﺍﻷﻭﺭﰊ ﰲ  ،ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺑﲔ ﺍﳌﺼﺎﺭﻳﻒ ﻭﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﺇﱃ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺭﺃﲰﺎﳍﺎ
  :3ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﻭﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﻃﺮﺡ ﺃﻫﻢ ﺧﻄﻂ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ
                                         
 : ﺍﻟﻜﻮﻧﻐﺮﺱ ﻳﻘﺮ ﺧﻄﺔ ﲢﻔﻴﺰ ﺍﻹﻗﺘﺼﺎﺩ، ﻭﺃﺭﺑﺎﻣﺎ ﺍﻟﺮﺍﺑﺢ ﺍﻷﻛﱪ، ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ 1
 ,2102/30/2 el étlusnoc ,lmtH .xedni /amabo-sulumits/41/2/ssenisub/9002 moc.cibara
 :ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ 987 ﺑﺍﺗﻔﺎﻕ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻋﻠﻰ ﺧﻄﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  2
 2102/20/2 el étlusnoc ,lmth.DDOF 92196C8E–47FB–A564 -6D6E–27BF 81BA/serexe/RN /ten.arezzajlA.www .
 .5 -3، ﺹ ﺹ  9002، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﳎﻠﺔ ﲨﻌﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﰲ ﺍﻷﺭﺩﻥ، -ﺃﺑﺮﺯ ﺧﻄﻂ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﳌﺎﱄ-ﻋﺪﱄ ﻗﻨﺪﺡ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 3
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ﻣﻠﻴـﺎﺭ  196ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺟﻨﻴﻪ ﺍﺳﺘﺮﻟﻴﲏ ﺃﻭ ﻣﺎ ﻳﻌـﺎﺩﻝ  004ﺘﻬﺎ ﺇﱃ ﻭﺗﺼﻞ ﻗﻴﻤ :ﺧﻄﺔ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﻟﱪﻳﻄﺎﻧﻴﺔ -1
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺟﻨﻴـﻪ  73ﻭﺪﻑ ﺍﳋﻄﺔ ﺇﱃ ﺩﻋﻢ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ، ﺣﻴﺚ ﺳﺘﻘﻮﻡ ﺣﻜﻮﻣﺔ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺑﻀﺦ ، ﺩﻭﻻﺭ
 BST،SDYOIL،OBH،BSR: ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺛﻼﺙ ﻣﺼﺎﺭﻑ ﺭﺋﻴﺴـﻴﺔ ﻫـﻲ  46ﺍﺳﺘﺮﻟﻴﲏ ﺃﻭ ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ 
ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ ﺃﺳﻬﻢ ﺗﻔﻀﻴﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ ﺃﺳﻬﻢ ﺗﺘﻌﻬﺪ ﺎ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ، ﻛﻤﺎ ﺳﺘﻘﻮﻡ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺑﻀﻤﺎﻥ ﺇﻗﺮﺍﺽ ﻣﺸﺘﺮﻙ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  153ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺟﻨﻴﻪ ﺍﺳﺘﺮﻟﻴﲏ ﺃﻭ ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ  052ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ، ﺣﻴﺚ ﺳﺘﻀﻤﻦ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﱪﻳﻄﺎﻧﻴﺔ ﺣﻮﺍﱄ 
  .ﻵﺟﺎﻝ ﺇﻗﺮﺍﺽ ﻗﺼﲑﺓ ﻭﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ
، ﻓﻘﺪ ﻭﺍﻓﻖ ﳎﻠـﺲ (ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  086) ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻳﻮﺭﻭ  005ﻮﺍﱄ ﻭﺗﻘﺪﺭ ﲝ :ﺧﻄﺔ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﻷﳌﺎﻧﻴﺔ -2
ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ ﺍﻷﳌﺎﱐ ﻋﻠﻰ ﺧﻄﺔ ﺇﻧﻘﺎﺫ ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺗﻘﺪﱘ ﺩﻋﻢ ﻟﺮﺃﲰﺎﻝ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ، ﺣﻴﺚ ﺳﻴﺘﻢ ﺗﻮﻓﲑ ﻣﺒﻠـﻎ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻳﻮﺭﻭ  02ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻳﻮﺭﻭ ﻛﺤﺪ ﺃﻗﺼﻰ ﻭﺳﺘﻜﻮﻥ ﻣﺘﺎﺣﺔ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺮﲰﻠﺔ، ﰲ ﺣﲔ ﺳﻴﺘﻢ ﲣﺼﻴﺺ ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ  08
ﺬﺍ ﺍﻟﻌﺮﺽ، ﻛﻤﺎ ﺳﺘﻘﺪﻡ ﺍﳋﻄﺔ ﺿﻤﺎﻥ ﻟﻺﻗﺮﺍﺽ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ، ﺣﻴﺚ ﺳﺘﻘﻮﻡ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻷﳌﺎﻧﻴـﺔ ﻛﻀﻤﺎﻥ ﳍ
 .9002ﺩﻳﺴﻤﱪ  13ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻳﻮﺭﻭ ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ، ﻭﺳﺘﺴﺮﻱ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﻟﻐﺎﻳﺔ  004ﺑﺘﻮﻓﲑ 
، ﻓﻘـﺪ ﻛﺸـﻔﺖ (ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  294) ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻳﻮﺭﻭ  063ﻭﺗﻘﺪﺭ ﲝﻮﺍﱄ  :ﺧﻄﺔ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ -3
ﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺃﺎ ﺳﺘﺴﺘﺨﺪﻡ ﺁﻟﻴﺘﲔ ﺍﺛﻨﺘﲔ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﻫﻴﺌﺔ ﺃﻭ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺗﺘﻴﺢ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍ
ﺍﻟﺘﺤﺮﻙ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺣﺼﺺ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺍﻟﺘﻌﺜﺮ، ﻭﺳﺘﻘﺪﻡ ﺩﻋﻢ ﻟﺮﺃﲰﺎﻝ ﺍﳌﺼﺎﺭﻳﻒ ﻳﺼـﻞ ﺇﱃ 
 .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻳﻮﺭﻭ، ﻭﺳﺘﻜﻮﻥ ﻣﺘﺎﺣﺎ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﺭﲰﻠﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ 04
ﻗﺎﻟﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻹﻳﻄﺎﻟﻴﺔ ﺑﺄﺎ ﺳﺘﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻛﻞ ﺣﺎﻟﺔ ﻋﻠﻰ  :ﻟﻴﺔﺧﻄﺔ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﻹﻳﻄﺎ -4
، ﻭﺍﻓﻖ ﻗـﺎﺩﺓ 8002ﻭﰲ ﺍﻷﺳﺒﻮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﺷﻬﺮ ﺩﻳﺴﻤﱪ  ،ﺣﺪﺓ، ﻭﻟﻜﻦ ﻻ ﻳﺘﻮﻗﻊ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺇﻧﻘﺎﺫ ﺟﺪﻳﺪ
ﺑﻘﻴﻤـﺔ  ﻭﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﺃﻥ ﻳﺘﻢ ﺗﻌﺒﺌﺔ ﻣـﻮﺍﺭﺩ  ،ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻭﺻﻔﻮﻩ ﲞﻄﺔ ﺇﻧﻌﺎﺵ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻃﻤﻮﺣﺔ
ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻼﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﺣﻴﺚ  % 5.1ﺃﻭ ﺣﻮﺍﱄ ( ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  562) ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻳﻮﺭﻭ  002
 .ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ  %5.1ﻳﺘﻢ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﳊﺰﻣﺔ ﺣﻮﺍﱄ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻓﺮﻧﻚ ﺳﻮﻳﺴـﺮﻱ  6ﻋﻠﻰ  GA SBUﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﺨﻄﺔ ﳛﺼﻞ ﺑﻨﻚ  :ﺧﻄﻂ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﻟﺴﻮﻳﺴﺮﻳﺔ -5
 essiuS tiderCﻣﻦ ﺃﺳﻬﻤﻪ، ﻋﻼﻭﺓ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ، ﻛﺸﻒ ﻣﺼـﺮﻑ   %3.9ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﲤﻠﻚ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ 
 SBUﺑﺄﻧﻪ ﺳﻴﺠﻤﻊ ﻋﺸﺮﺓ ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﳋﺎﺭﺟﲔ ﻭﻣﻦ ﺿﻤﻨﻬﻢ ﺩﻭﻟﺔ ﻗﻄﺮ، ﻭﺳﻴﻘﻮﻡ ﺑﻨﻚ  puorG
ﻣﺪﻋﻮﻣﺎ ﻣـﻦ ﺍﻟﺒﻨـﻚ ﺍﳌﺮﻛـﺰﻱ  ﺃﻳﻀﺎ ﺑﺎﻟﺘﺨﻠﺺ ﻣﻦ ﻋﺐﺀ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻟﺴﻴﺌﺔ ﺑﺘﺤﻮﻳﻠﻬﺎ ﺇﱃ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺟﺪﻳﺪ ﻳﻜﻮﻥ
  .ﺍﻟﺴﻮﻳﺴﺮﻱ
ﻭﻭﻓﻘـﺎ ﻟﺘﻠـﻚ  ،(ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  445) ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻳﻮﺭﻭ  004ﻭﺗﻘﺪﺭ ﲝﻮﺍﱄ  :ﺧﻄﺔ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﻻﻳﺮﻟﻨﺪﻳﺔ -6
ﻛﻤﺎ ﻭﺗﻘـﺪﻡ ﺍﳋﻄـﺔ  ،ﺍﳋﻄﺔ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﺤﻜﻮﻣﺔ ﺃﻥ ﺗﺄﺧﺬ ﺣﺼﺔ ﰲ ﺭﺃﻱ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺴﺘﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻐﻄﻴﻬﺎ ﺧﻄﺔ ﻋﻤﻠﻬﺎ
 .ﻣﻄﻠﻮﺏ ﺃﺧﺮﻯﺿﻤﺎﻧﺎ ﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﺳﺘﺔ ﺑﻨﻮﻙ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺿﻤﺎﻥ ﺃﻳﺔ 
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  *ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ* ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺗﺄﺛﲑﺍﺕ ﺣﱴ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﻓﻘﺪ ﻗﻠﺒﺖ ﺍﻟﻄﺎﻭﻟﺔ ﻋﻠـﻰ ﺍﻤﻮﻋـﺔ  8002ﻛﺎﻥ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ      
ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺑﻌـﺪ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺴﺒﺖ ﺍﻟﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﰲ ﺍﻧﺴﺠﺎﻣﻬﺎ ﻭﻃﻤﻮﺣﺎﺎ ﰲ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﺮﺵ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ 
ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻟﻜﻨﻬﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﺿﻐﺎﺙ ﺃﺣﻼﻡ ﻓﻤﺠﺮﺩ ﺳﻘﻮﻁ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺎﻭﺕ ﺟـﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺎﺕ 
ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭﺃﻣﺮﻳﻜـﺎ ﺗﺮﺑﻄﻬﻤـﺎ  ، ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻜﻮﻥﻛﺄﺣﺠﺎﺭ ﺍﻟﺪﻭﻣﻴﻨﻮ، ﻓﺄﺻﺒﺤﺖ ﻫﺒﺎﺀ ﻣﻨﺜﻮﺭﺓ ﺗﻨﺘﻈﺮ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ
  .ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ ﺟﻌﻠﻬﺎ ﰲ ﺑﻮﺗﻘﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﺗﺎﺭﳜﻴﺔ ﺗﻌﻮﺩ ﺇﱃ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، ﻭﺗﻌﺎﻇﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ
 ﲢﺪﻳﺎﺕ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻨﻈـﺎﻡ ﱪﻭﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﻭﳌﺎ ﻻ ﺍﳉﺰﻡ ﺑﺄﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻦ ﺃﻛ      
، ﻓﻜﺎﻧﺖ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﻟﺘﻬﺎﻭﻱ ﺑﻌﺾ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻛﺎﻟﱪﺗﻐﺎﻝ، ﺍﻳﺮﻟﻨـﺪﺍ، ﻓﺮﻧﺴـﺎ "ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ" ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﳌﻮﺣﺪ 
  ".ﻭﺭﺍﻟﻴﻮ" ﻭﺍﻳﻄﺎﻟﻴﺎ، ﻣﻌﻠﻨﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﻓﺸﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ ﻭﺗﻔﻜﻚ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﳌﻮﺣﺪﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ 
  ﻣﻌﺎﺑﺮ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺪﺓ ﻣﻌﺎﺑﺮ ﻭﻗﻨﻮﺍﺕ ﻣﻜﻨﺖ ﻣﻦ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﻔﺔ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻐﺮﺑﻴـﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻀـﻔﺔ ﺍﳌﺘﻮﺳـﻄﺔ       
  :ﻮﺍﺕﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻨ
  ﺍﳌﻌﻮﳌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻌﱪ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
ﻭﺗﻌﻮﺩ ﺃﺻﻼ ﺇﱃ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﳍﺎﺋﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺘﻘﻞ ﺑﲔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺒﻠﺪﻳﻦ، ﲟﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ      
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﻻﻳـﺎﺕ  5.932ﺗﺪﻓﻘﺖ  9002ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﺍﻟﻐﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ، ﻓﻔﻲ 
ﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﳌﻜﺘﺴﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻟﱵ ﳛﺘﻔﻆ ﺎ ﺳﻜﺎﻥ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﻛﻤـﺎ ﺗـﺪﻓﻘﺖ ﺍﳌ
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺇﱃ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﳌﻜﺘﺴﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻟﱵ ﻋﻘـﺪﺕ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳـﺎﺕ  7.091
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻛﺘﺤﻮﻳﻼﺕ  4.6 ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ، ﺗﺪﻓﻖ ﺻﺎﰲ
ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻣﻊ ﺍﻹﲢـﺎﺩ  ، ﻭﺗﻜﺒﺪﺕ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻓﺎﺋﻀﺎ ﰲ ﺍﳊﺴﺎﺏ9002ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﻭﺍﺣﺪ ﰲ ﻋﺎﻡ 
  .1ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 22.9ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻣﻦ 
ﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻵﺛﺎﺭ ﺇﺿﺎﻓﻴﺔ ﺳـﻠﺒﻴﺔ ﺍﲡﺎﻩ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺫﺍﺕ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻭﻋﻤﻮﻣﺎ ﺗﺘﻌﺮﺽ      
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺗﺸﺪﻳﺪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻐﲑ ﻣﻨﻜﺸﻔﺔ ﺑﺸـﻜﻞ 
ﻣﺒﺎﺷﺮ، ﻭﻳﻘﺎﺱ ﺍﻻﻧﻜﺸﺎﻑ  ﺍﳌﺎﱄ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﲡﺎﻩ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻭﺍﳋﺼـﻮﻡ 
ﺍﲡﺎﻩ ﺍﻟﻮﻻﻳـﺎﺕ ﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻭﺍﳋﺼﻮﻡ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻓﺈﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﻨﻜﺸﻔﺎ ﺍﶈﺮﺭﺓ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷ
ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ، ﻳﺆﺩﻱ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ  61ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﻧﻜﺸﺎﻓﺎ ﻣﺎﻟﻴﺎ ﻣﺒﺎﺷﺮﺍ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ 
ﺎﺩ ﻏﲑ ﺍﳌﻌـﺮﺽ ﺮﺽ ﻟﻪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻋﻠﻰ ﳓﻮ ﻏﲑ ﻣﺘﻮﻗﻊ، ﻭﺇﱃ ﻫﺒﻮﻁ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻣﺎ ﻳﺘﻌ
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ﻭﻳﺼﺒﺢ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺛﺮ ﺳﻠﺒﻴﺎ ﺃﻛﱪ ﻣﺮﻭﺭ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻗﻞ ﺑﻜﺜﲑ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳـﻌﺮ ﳌﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﻧﻜﺸﺎﻑ، 
  .1ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﶈﻘﻖ ﺃﻭ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ
ﻭﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺩﻭﻝ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺷﺪﻳﺪﺓ ﺍﻻﻧﻜﺸﺎﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ ﺍﻧﺘﻘﻠـﺖ      
ﲟﺠﺮﺩ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻟﺒﻮﺍﺩﺭ ﺍﻷﻭﱃ ﳑﺎ ﻛﺒﺪ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻓﺎﺩﺣﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ، ﻭﺗﺮﺍﺟﻊ ﻣﻌـﺪﻻﺕ ﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍ
ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻹﺋﺘﻤﺎﻥ ﻓﻴﻬﺎ، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﻟﻀﺦ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌـﺎﻝ ﻟﺘﻘﻠﻴـﻞ ﺣـﺪﺓ 
  .2ﺍﻷﺯﻣﺔ
  9002-0002ﺑﻔﻌﻞ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ : (31- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
 sesuaC eporuE ni sisirC cimonocE :ymonocE naeporuE ,noissimmoC naeporuE :ecruoS
 .21p ,9002 ,gruobmexuL ,9002-7 ,sesnopseR dna secneuqesnoC
  ﻣﺴﺠﻠﺔ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻧﻼﺣﻆ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ     
ﺍﻟﺘﺮﺍﺑﻂ ﺍﳊﺎﺻﻞ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺑﺄﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﳌﺎﱄ ﻋﻠﻰ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ 
  .ﺍﻟﺸﺪﻳﺪﺓ، ﻭﺫﻟﻚ ﻭﻓﻘﺎ ﻣﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺑﺄﺛﺮ ﺍﻟﺪﻭﻣﻴﻨﻮ
 7002ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺿﺨﻬﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﺣﺠﻢ ﺭﺅﻭﺱ : (41-2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  .0102ﺇﱃ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ 
 naeporuE eht ni ssenevititepmoc dna ytilibisnopser erom sdrawoT ,noissimmoC naeporuE :ecruoS
 .01p ,0102 ,muigleB ,rotces laicnanif
                                         
 .511ﺻﺎﱀ ﺭﺣﻴﻤﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹﺑﻮﺻﺒﻴﻊ  1
ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟـﺪﻭﱄ، ﺃﻓﺮﻳـﻞ  ؟ ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ،ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻣﻮﺛﻮﻗﺔ ﺃﻡ ﻣﺘﻘﻠﺒﺔﺟﻮﻥ ﺑﻠﻮﺩﻭﺭﻥ، ﺭﻭﺑﺎ ﺩﻭﺗﺎ ﻏﻮﻳﺘﺎ، ﺟﻴﻤﻲ ﻏﻮﺍﺟﺎﺭﻭﺩ،  2
  .3، ﺹ1102
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، ﺣﻴﺚ ﳒﺪ ﺃﻥ ﺣﺠـﻢ 8002ﺃﻫﻢ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺒﺒﺖ ﺎ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ  ﻭﻳﺒﲔ     
ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﻛﺎﻥ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺎ ﻣﻦ ﺩﻭﻟﺔ ﺇﱃ ﺃﺧﺮﻯ، ﺣﻴﺚ ﺗﺮﺑﻌﺖ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺼﺔ ﺍﻷﺳـﺪ ﻣـﻦ 
ﳌﺮﺍﻛـﺰ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﻛﻤﺎ ﺗﻮﺯﻋﺖ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻭﱂ ﺗﺴﻠﻢ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﻟﺸﺮﻳﻚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺣﺠﻢ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ، 
ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ، ﻭﻛﺬﺍ ﺃﻃﺮﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺑﻨﺴﺐ ﳐﺘﻠﺔ ﲝﺴﺐ ﺣﺠﻢ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻛﻞ ﺑﻠﺪ ﻭﻋﻼﻗﺘﻪ ﺑﺎﻟﺸﺮﻳﻚ 
  .ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، ﻭﻛﺬﺍ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﻪ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻗﻨﺎﺓ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﱄ
ﻭﺍﻟﱵ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﻄﻮﻳـﻞ ﻭﲤـﺲ  ﻭﻣﻦ ﺑﲔ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﻛﺬﻟﻚ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﺼﻴﺪﺓ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ     
  :ﺁﺛﺎﺭﻫﺎ ﻛﻞ ﻣﻦ
 ؛ﺍﻟﻘﻄﺐ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ -
 ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ؛ -
 .ﺃﻃﺮﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ -
  :ﺣﻴﺚ ﺗﺆﺩﻱ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺼﻴﺪﺓ ﺇﱃ
 ؛"ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ" ﺭﻓﻊ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ   -
 ﺭﻓﻊ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ؛ -
ﺳﻘﻒ ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ ﳑﺎ ﻳﺴﺘﻮﺟﺐ ﺍﻧﺘﻬﺎﺝ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺩﺍﻋﻤﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺭﻓﻊ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ  ﻭﺗﺒﻘﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﻧﺴﺒﻴﺔ ﲢﺖ 
 .  1ﻋﻠﻰ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻗﺪ ﺗﺴﺘﻔﻴﺪ ﻣﻦ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺧﻔﺾ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ
  :ﻛﺂﻟﻴﺔ ﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻟﻺﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ "ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﻱ" ﻣﻌﺮ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﻭﰲ ﻣﻘﺪﻣﺘﻬﺎ ﺍﻟـﺪﻭﻻﺭ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ،  ﺎﻛﺜﺮ ﻋﺮﺿﺔ ﻟﻠﺘﺄﺛﺮ ﻣﻦ ﻏﲑﻫﺍﻷ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻫﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ     
، ﺣﻴـﺚ 2ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﻴﺶ ﻣﺮﺿﺎ ﻣﺰﻣﻨﺎ ﻣﻦ ﺁﺛـﺎﺭ ﺃﺯﻣﺎﺗـﻪ  ،ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻓﻴﻪ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ
 8002ﻒ ﺳﺠﻠﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﰲ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﳌﺎﺿﻲ، ﻓﻘـﺪ ﻛﺎﻧـﺖ ﰲ ﻣﻨﺘﺼ  ـ
ﰲ ﺎﻳـﺔ ﻋـﺎﻡ  % 2.17 ﺑ، ﻓﻘﻂ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﲢﺘﻔﻆ ﻫﺎ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ، ﻣﻘﺎﺭﻧـﺔ % 4.26ﺗﺸﻜﻞ 
  .ﺍﻟﻌﺎﳌﻲﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ  % 72ﺇﱃ  % 81، ﰲ ﺣﲔ ﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻣﻦ 0002
ﺣﻴـﺚ ﺍﳔﻔﻀـﺖ  ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻣﺆﺧﺮﺍ ﺍﻟﺬﺑﺬﺑﺔ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺣﺪﺓ ﻣﻊ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﻋﻤﻖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ،      
ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟـﺪﻭﻻﺭ ، ﻭﺍﺳﺘﻨﺎﺩﺍ ﺇﱃ ﺑﻨﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻔﻴﺪﺭﺍﱄ 8002ﺟﺮﺍﺀﻫﺎ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﺻﻴﻒ 
ﻭﺫﻟـﻚ  1102، ﻛﻤﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺧﻼﻝ ﺎﻳﺔ ﺷﻬﺮ ﺟﺎﻧﻔﻲ 0102ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻋﺎﻡ 
                                         
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﻮﺳﻊ ﺃﻛﺜﺮ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻌﻮﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﳌﺮﺍﺟﻊ 1
 .35، ﺹ5002، ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 2، ﻁﺍﳌﺪﺧﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﻗﺪﻱ،  -
 .6002-5002ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،  ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ،ﺩﻭﺍﺳﻲ ﻣﺴﻌﻮﺩ،  -
  .3002-2002ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،  ﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ،، ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﻟﺴﺻﺎﱀ ﻣﻔﺘﺎﺡ -
                                                 ten.enilnomalsu.www: -ﻫﺠﺮ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﳝﻨﻊ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ - ﺃﺷﺮﻑ ﳏﻤﺪ ﺩﻭﺍﺑﺔ، ﻋﺪﻭﻯ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  2
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ﻻﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻋﻦ ﻛﺎﻥ ﻋﻠﻴﻪ ﻗﺒﻞ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﰲ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭ % 1.1ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  .1ﻮﺭﻭ ﻭﺍﻟﲔﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻴ %5ﲝﻮﺍﱄ  8002ﺭﺑﻴﻊ 
  ﺗﻐﲑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ: (51- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
 
  .221ﺹ ،ﺑﻮﺻﺒﻴﺢ ﺻﺎﱀ ﺭﺣﻴﻤﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﻴﻖ ﺫﻛﺮﻩ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻟﻪ ﺗﺄﺛﲑ ﻛﺬﻟﻚ ﺳﻠﱯ ﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ، ﻭﻣﻨﻪ ﺇﺿـﻌﺎﻑ ﺍﻟﻘـﺪﺭﺓ      
ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ، ﻭﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﻘﻞ ﻛﻠﻔﺔ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﰲ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ، ﻓﺎﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻭﺍﻟﻨﻔﻂ ﻳﻌﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﻠﻤﺎﺕ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ 
ﻘﺔ ﻣﻦ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟـﻨﻔﻂ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻟﻮﻻﻳـﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤـﺪﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﺇﺫ ﺳﺎﻋﺪ ﻣﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺑﺎﻟﺒﺘﺮﻭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺍﻟﻌﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﳌﺘﺤﻘ
  .ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻃﻲ ﻣﻊ ﺣﺎﻻﺕ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﺍﻟﱵ ﺃﺻﺎﺑﺖ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ
ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺗﻌﺪ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﶈﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﰲ  2ﺩﻭﻟﺮﺓ" ﻭﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﺫﻛﺮﺕ ﺻﺤﻴﻔﺔ ﺍﻟﻐﺎﺭﺩﻳﺎﻥ ﺃﻥ       
ﲢﺘـﺎﺝ ﺇﱃ ﺍﻟـﺪﻭﻻﺭ ، ﺇﺫ ﺃﻥ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﻟﻠـﻨﻔﻂ "ﺧﲑﺓﺃﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷ
ﻳﻨﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﻭﻗـﻮﻉ ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟـﺪﻭﻝ  ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ  ،ﻟﺘﺴﺪﻳﺪ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﺸﺘﺮﻳﺎﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ
ﻧﺘﻴﺠـﺔ  –ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻧﻜﻤﺎﺵ ﳑﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟـﺪﻭﻝ 
ﻳﺰﻳﺪ ﰲ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻭﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﻣﻮﺟﺎﺕ ﻣﺘﻼﺣﻘـﺔ  -ﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﻻ
  .3ﻣﻦ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ
                                         
 lanoitanretnI no ssergnoC ot tropeR ,sriaffA lanoitanretnI fo eciffO yrusaerT eht fo tnemtrapeD .S.U 1
 .21-01p ,1102 yraurbeF ,ASU ,seiciloP etaR egnahcxE dna cimonocE
  .ﺀ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ ﺃﺻﻮﳍﻢ ﰲ ﺷﻜﻞ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﻘﻮﻣﺔ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭﻫﻲ ﺍﻷﺧﺬ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ، ﻭﻫﻲ ﺣﻴﺎﺯﺓ ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﳉﺰ: ﺣﺴﺐ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺪﻭﻟﺮﺓ 2
  .41، ﺹ0002، 82، ﻧﺸﺮﺓ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻣﻨﻬﺠﻴﺔ ﲢﺪﻳﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ: ﺍﻧﻈﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ 
ﻠﺪ ﻣﺎ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﺑﻓﺈﻥ ﺍﻟﺪﻭﻟﺮﺓ ﻫﻲ ﺍﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﺘﻠﻘﺎﺋﻲ ﻗﻲ ، nietzsneroB odraudE te egreB werdnAﻭﺣﺴﺐ ﺍﻧﺪﺭﻭ ﻳﺮﻍ، ﺍﺩﻭﺍﺭﺩﻭ ﺑﻮﺭﻧﺰ ﺳﺘﺎﻳﻦ، 
 .ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﻋﻤﻠﺘﻪ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﰲ ﻣﻌﺎﻣﻼﺗﻪ ﺍﶈﻠﻴﺔ
 .221ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ،-ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﰲ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ –ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻣﺮﻭﺍﻥ ﻋﻄﻮﺍﻥ،  3
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ﻭﻓﻘﺪ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻭﻥ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻟﺜﻘﺘﻬﻢ ﺑﺎﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﻣﺎﻟﻴﺔ ﺩﻭﻝ ﻣﺎ، ﺗﺘﻌﺮﺽ ﻋﻤﻼﺎ ﻟﻀﻐﻮﻁ ﺍﳌﻀـﺎﺭﺑﺔ، ﻭﺗﺴـﺘﻤﺮ      
ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﻟﺘﻨﻔﺬ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﻘﺪﺍﺎ ﻟﺴﻼﺣﻬﺎ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﻠﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤـﺔ 
ﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺅﻣﻨﻪ، ﻋﻨﺪﻫﺎ ﻳﺼﺒﺢ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﻭﺟﻮﺩ ﺭ ﺘﻌﻮﱘ ﺃﻣﺮ ﻻ ﻣﻔﺮﺍﻟﳓﻮ  ﺍﻻﲡﺎﻩﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ، ﻭﻣﻦ ﰒ ﻳﺼﺒﺢ 
  .1ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﺳﺘﺜﻤﺮﺕ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺩﻭﻥ ﺟﺪﻭﻯ
ﻛﻤﺎ ﻳﺆﺛﺮ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻻﺭﺗﺒﺎﻃﻪ ﻋﻜﺴﻴﺎ ﲝﺎﻟﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﻘـﻮﺓ ﻭﺍﻟﻀـﻌﻒ، ﺑﺎﻋﺘﺒـﺎﺭ ﺃﻥ      
  :ﻔﺎﺽ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻖ ﻓﻮﺍﺋﺪ ﻟﻠﺬﻫﺐ ﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪﻳﻦﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻫﻮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻴﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﻓﻴﺆﺩﻱ ﺍﳔ
 ؛ﺃﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺳﻴﺰﻳﺪ ﻋﻨﺪ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻷﻥ ﺗﺴﻌﲑﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻳﺘﻢ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ -
ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺒﻂ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻓﺈﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺳﺘﻬﺒﻂ  -
ﺎﺷﺮﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻷﻏﺮﺍﺽ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻏﲑ ﻣﺒ ﳑﺎ ﻳﺆﺛﺮ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻳﻌﺰﺯ
  .ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺑﺎﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭﻩ
ﻭﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺛﺎﻧﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﺭﺑﻂ ﺃﻱ ﻋﻤﻠﺔ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﻳﻌﲏ ﺭﺑﻂ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺑﺎﻟﱵ      
ﺎ ﻋﻠﻰ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﻜﺲ ﻛﻞ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌﺸﻜﻼﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻨﻬﺎ ﺃﻣﺮﻳﻜ
 .ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﺜﻞ ﺗﺒﺎﻃﺆ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺗﻪ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ
  ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺩﻭﻝ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ: ( 2-2) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  %ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ: ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ 
  0102  9002  8002  7002  6002  5002  4002  
  6.1  3.0  3.3  1.2  2.2  2.2  2.2  ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ
  9.1  9.0  7.3  4.2  3.2  3.2  3.2  ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
  .571، ﺹ 0102ﻭﺍﺷﻨﻄﻦ، ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ ، "ﺍﻟﺘﻌﺎﰲ ﻭﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻭﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ" ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، : ﺍﳌﺼﺪﺭ
، ﻭﺫﻟﻚ 8002ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ       
ﺇﺛﺮ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻭﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺑﺎﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻦ ﺧـﻼﻝ 
ﻜﺲ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﻭﻣﻦ ﰒ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﺗﺪﻭﻳﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﻣﻨﻬﺎ ﻗﻨﺎﺓ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻨﻌ
ﻭﺭﻓﺎﻫﻴﺔ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﰲ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﻣﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺗﺪﺭﳚﻴﺎ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻣﻨﻄﻘﱵ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ، 




                                         
 .901ﺹ، 7002، ﺩﺍﺭ ﺍﻷﻣﲔ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، 1، ﻁﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻗﻀﺎﻳﺎ ﺭﺍﻫﻨﺔﻋﺒﺪ ﺍﻷﻣﲑ ﺍﻟﺴﻌﻴﺪ،  1
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  -ﻣﻌﺪﻝ ﻓﺼﻠﻲ –ﺍﳌﺎﺿﻲ ﺣﺠﻢ ﻭﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﰲ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻭﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﻘﺪ : (61- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
  
 ta etar tnemyolpmenu aera oruE 1102 lirpA ,srotacidni oruE esaeler sweN tatsoruE :ecruoS
 .1102 yaM 13 ,1102/67 ,gruobmexuL ,%4.9 ta 72UE %9.9
    ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔﱪﻣﻌ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﻫ  ـﻟﻌﻞ ﺍﳍﺪﻑ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﻠﻤﺠﻤﻮﻋﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺇﻧﺸﺎﺀ      
ﻋﻼﺝ ﺍﻟﺮﻛﻮﺩ ﻭﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ، ﻭﺗﻨﺒﺜﻖ ﺍﻟﻔﻜﺮﺓ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺃﻥ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﻭ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﻳﺆﺩﻱ 
ﻛﺔ ﺸﺄ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﻣﺸﺘﺮﻧ، ﻟﺬﺍ ﺃ1ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻭﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ  ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
، ﻟﻜﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺎﻭﺕ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﻣﻦ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﱂ % 91ﺩﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻓﺄﺻﺒﺢ ﻳﺴﻴﻄﺮ ﻋﻠﻰ ﺑﲔ 
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻣﺎ ﻃﻔﻖ ﻳﺜﺒﺖ ﺃﻧﻪ ﺃﺳﻮﺃ ﻛﺴﺎﺩ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻋﺎﳌﻲ ﻣﻨﺬ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، ﻟﻜﻦ ﻳﺒﺪﻭ ﺃﻥ ﺍﻻﳔﻔـﺎﺽ 
، ﺃﻛﱪ ﺑﻜﺜﲑ ﳑﺎ ﺗﻮﻗﻌﻪ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺿﻮﺀ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻨﺸـﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ 8002ﺍﻟﺬﻱ ﺑﺪﺃ ﰲ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﺧﲑ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ 
ﺸﲑ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺟﺰﺀ ﻣﻦ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻳﻌﻜﺲ ﺍﺧﺘﻼﻻ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ، ﺍﻟـﺬﻱ ﻳﻘـﻮﻡ ﻭﻳﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، 
، ﻭﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻳﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺃﺛﺮ ﻭﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ 2ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻓﻴﻬﺎ ﺑﺘﺴﻴﲑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
                                         
، ﺹ 8991، ﺩﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، *ﺍﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺎﺕ ﻭﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ* ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﳎﺪﻱ ﳏﻤﻮﺩ ﺷﻬﺎﺏ،  1
 .331 -231ﺹ 
 .81، ﺹ 9002، ﻣﺎﺭﺱ 1، ﺍﻟﻌﺪﺩ64، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻠﺪ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﺗﻮﻣﺎﺱ ﺩﻭﺭﺳﻲ، ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻳﺘﻌﺜﺮ،  2
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ﺍﻷﺻـﻐﺮ ﺣﺠﻤـﺎ ﺑﺸـﻜﻞ ﺃﻛـﱪ ﻳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﳕﻮ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻛﻤﺎ ﺃﻧﻪ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﻘﻮﻝ ﺗﻮﻗﻊ ﺗﺄﺛﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
  .1ﻟﻠﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﻧﻈﺮﺍ ﻷﺎ ﺃﻗﻞ ﺗﻨﻮﻋﺎ
ﻭﻳﺘﺠﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﺑﻮﺿﻮﺡ ﺍﻟﺒﻌﺪ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ      
، ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ 7002ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ  % 4.6، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ 8002ﺃﻭﺍﺋﻞ ﻋﺎﻡ  % 6.4ﺇﺫ ﺗﺒﺎﻃﺄ ﳕﻮﻫﺎ ﺇﱃ 
، ﰒ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺗﻠﻚ 7002، ﺑﺪﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻟﻌﺎﻡ % 7ﳊﺎﺩ ﰲ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﲟﻘﺪﺍﺭ ﺍ
  .8002ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﲝﺪﺓ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ 
  ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ: (71- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
  .67، ﺹ 9002ﻭﺍﺷﻨﻄﻦ، ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  ،*ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﰲ* ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، : ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻣـﻦ  % 04ﻭﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺃﻛﱪ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻭﳝﺜﻼﻥ ﻣﻌـﺎ ﻳﺸﻜﻞ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ      
ﺎﻥ ﻣﺮﺗﺒﻄﺎﻥ ﺇﱃ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ، ﻓﻤﺎ ﻳﻘﺮﺏ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﺓ ﺑﻴﻨـﻬﻤﺎ ﺗﺘﻤﺜـﻞ ﰲ ﻳﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، 
، ﻭﻗﺪ ﺣﻘﻘﺖ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻟﻌﺪﺓ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻓﺎﺋﻀﺎ 2ﺟﺎﻧﱯ ﺍﶈﻴﻂﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﻋﻠﻰ 
ﺑﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ  2.37ﰒ ﻣﺎ ﻟﺒﺚ ﺃﻥ ﲢﻮﻝ ﺇﱃ ﻋﺠﺰ ﲡﺎﺭﻱ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪ  3991 ﺑﲡﺎﺭﻳﺎ ﻣﻊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺑﺪﺃ 
ﻟﻠﻮﻻﻳﺎﺕ ﲡﺎﺭﻱ ﺷﺮﻳﻚ  ، ﻧﻈﺮﺍ ﻟﺘﺰﺍﻳﺪ ﺗﺸﺎﺑﻚ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ ﻓﻘﺪ ﺃﺻﺢ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺃﻛﱪ9002
 % 8.02ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ  ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ  6.022 ﺑﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺇﺫ ﺍﺳﺘﺄﺛﺮ 
ﺻـﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻻﲢـﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺇﱃ ﻛﻤﺎ ﻣﺜﻠـﺖ  % 1.81ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ  8.182ﻭ 
 ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻏﲑ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ % 3.81ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﲤﺜﻞ 
ﻣﻦ ﺇﲨـﺎﱄ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻻﲢـﺎﺩ  % 9.21ﰲ ﺣﲔ ﺃﻥ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺷﻜﻠﺖ 
ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻏﲑ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ، ﻭﻗﺪ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻼﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺟـﺮﺍﺀ ﺍﻷﺯﻣـﺔ 
   .ﺎﳌﻴﺔ ﻟﺘﻜﻮﻥ ﺃﻛﺜﺮ ﻭﺿﻮﺣﺎ ﻣﻦ ﺍﻻﻧﻜﻤﺎﺵ ﰲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄﺍﻟﻌ
                                         
 noitisnart naeporuE eht ni sesirc laicnanif fo tceffe laer ehT ,akcineizdZ ardnaskelA ,irecruF edivaD 1
 ,91 emuloV ,tnempoleveD dna noitcurtsnoceR rof knaB naeporuE ehT ,noitisnarT fo scimonocE ,1seimonoce
 .11p ,1102 ,52–1
2
 eugolaid yrotaluger stekram _ laicnanif ,YTINUMMUC NAEPORUE 
 fo-etats-troper-eugolaid-su-ue/lareneg/scod/secnanif/tekram_lanretni/ue.aporue.ce//:ptth
 .3102/30/31 el étlusnoc ,zd.elgoog.etalsnart=lrur&fdp.ne_yalp
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  ".ﻗﺮﺍﺀﺓ ﰲ ﺍﳌﺴﺎﺭ ﺍﻟﺰﻣﲏ، ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ، ﺍﻵﺛﺎﺭ" ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 :ﻗﺮﺍﺀﺓ ﰲ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ     
 :ﳑﻴﺰﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ -1
 :1ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻭﻫﻲ ﺩﻋﺎﻣﺎﺕ ﺛﻼﺙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻳﻘﻮﻡ  
 ﻣﻦ  86 %ﻳﺴﺘﻮﻋﺐ ﺃﻧﻪ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﶈﻠﻲ  ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ  5,57% ﲝﻮﺍﱄ ﻭﻳﺴﺎﻫﻢ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻗﻄﺎﻉ - 
  ﺍﻟﻌﻤﻞ؛ ﻗﻮﺓ
     ﺣـﻮﺍﱄ  ﻳﺴـﺘﻮﻋﺐ  ﺍﻧﻪ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ،  ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ 6,02 %ﲝﻮﺍﱄ  ﻭﻳﺴﺎﻫﻢ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻗﻄﺎﻉ  - 
 ﺍﻟﻌﻤﻞ؛ ﻗﻮﺓ ﻣﻦ%    02
 ﻣﻦ  21 %ﻳﺴﺘﻮﻋﺐ ﺃﻧﻪ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ 7,3 ﲝﻮﺍﱄ ﻭﻳﺴﺎﻫﻢ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﻗﻄﺎﻉ  - 
 ﺍﻻﲢـﺎﺩ  ﺑـﺪﻭﻝ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌﺎ ﲤﺜﻞ ﻣﺆﺷﺮﺍ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﻫﻲ ،9 %ﺣﻮﺍﱄ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﻫﺬﺍ ﻭﺗﺒﻠﻎ ﺍﻟﻌﻤﻞ،  ﻗﻮﺓ
 .ﻋﺎﻣﺎ 41 ﻝ ﳝﺘﺪ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺎﺭﳜﻪ ﰲ ﺃﺯﻣﺔ ﺃﺳﻮﺃ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻭﻳﻮﺍﺟﻪﺍﻷﺧﺮﻯ،  ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
 ﺍﻟﻜﻠﻴـﺔ  ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﺑﺮﺯ ﺃﻥ ﳒﺪ ﺣﻴﺚ ﺑﺎﻟﻴﻮﺭﻭ، ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ 61 ﻣﻦ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻭﻫﻲ ﻓﺎﻟﻴﻮﻧﺎﻥ،
  : ﺍﻵﺗﻴﺔ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﺧﺘﻼﻻﺕ ﰲ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﳍﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ،
 ﺍﶈﻠـﻲ  ﺍﻟﻨـﺎﺗﺞ  ﺣﺠﻢ ﻣﻦ  7,57% ﻭﺣﺪﻩ ﻳﺸﻜﻞ ﺍﳋﺪﻣﻲ ﻓﺎﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ،  ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺗﻮﺍﺯﻥ ﻋﺪﻡ - 
 ﻭﻣﻘﺎﺭﻧـﺔ  ﺍﻟﺜﻠـﺜﲔ،  ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﺃﻱ ﺍﻟﻌﻤﻞ، ﻗﻮﺓ ﻣﻦ  86 %ﻭﻳﺴﺘﻮﻋﺐ ﺃﺭﺑﺎﻉ، ﺛﻼﺛﺔ ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﺃﻱ ﺃﻛﺜﺮ
 ﺍﻹﻧﺘـﺎﺝ  ﻗﻄـﺎﻉ  ﻣﻦ ﻭﺍﺗﺴﺎﻋﺎ ﺣﺠﻤﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﺃﻥ ﻣﻌﻨﺎﻩ ﻭﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ،  ﻭﻫﺬﺍ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺑﺎﻟﻘﻄﺎﻋﲔ
 ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ؛
ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ  ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﲟﻌﺪﻻﺕ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺟﺪﺍ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﻫﻲ ،9%ﺗﺒﻠﻎ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﺇﻥ - 
 ﻟﻀـﻌﻒ  ﻣﺆﺷـﺮ  ﻭﻫـﻮ  ﺍﳉﺪﻳـﺪﺓ،  ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻓﺮﺹ ﺧﻠﻖ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻗﺪﺭﺓ ﻋﺪﻡ ﻋﻠﻰ ﻣﺆﺷﺮ ﻓﻬﻲ
 ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮﺓ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺟﺬﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻗﺪﺭﺓ ﻭﲢﺪﻳﺪﺍ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ،
 ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ؛ ﻭﻏﲑ
 ﻣﺴـﺘﻮﻯ  ﻣﻦ  311 %ﻳﻌﺎﺩﻝ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻻﺕﻣﻌﺪ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﲟﺎ ﻟﻼﺳﺘﺪﺍﻧﺔ ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪ ﺍﻟﻠﺠﻮﺀ - 
 ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ؛
 ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ؛ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻣﻦ ﻭﺍﳌﺴﺎﻋﺪﺍﺕ ﺍﳌﻌﻮﻧﺎﺕ ﻻﺳﺘﻼﻡ ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪ ﺍﻟﻠﺠﻮﺀ - 
 ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺿﻐﻮﻁ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﻣﻊ 0102 ﻋﺎﻡ ﻣﻄﻠﻊ ﰲ ﻭﺗﺮﺍﻓﻘﺖ ﻟﻼﺳﺘﺪﺍﻧﺔ، ﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﺿﻐﻮﻁ ﺗﺰﺍﻳﺪﺕ - 
 ﻣﻌـﺪﻝ  ﺃﻥ ﺍﳊﻆ ﺳﻮﺀ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﻭﻣﻦ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻭﻓﺤﺼﺎ ﺗﺪﻗﻴﻘﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﺑﺪﺃﺕ ﺍﳌﻔﻮﺿﻴﺔ
                                         
   as.ude.usk.ytlucaf.www   3102/30/51 el étlusnoc                     ﺍﳌﻮﻗﻊ ﻋﻠﻰ ﺩﻳﺔﺍﻻﻗﺘﺼﺎ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺃﺯﻣﺔ ﺗﻮﱐ، ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ ﻋﺒﺪ ﳏﻤﻮﺩ 1
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 ﺳﺎﻟﺒﺎ ﻣﺆﺷﺮﺍ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﻮﻥ ﺍﻋﺘﱪﻩ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﻣﺮ  3,1% ﺇﱃ 4 %ﻣﻦ ﻓﺠﺄﺓ ﻫﺒﻂ ﻗﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﺍﻟﻨﻤﻮ
 .ﺑﺎﳋﻄﺮ ﻳﻨﺬﺭ ﺟﺪﻳﺪﺍ
 ، ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ، ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﺑﲔ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ،ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ  -2
ﻭ  4002ﰲ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﺑـﲔ ﻋـﺎﻣﻲ  %4ﻳﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳌﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻓﻘﺪ ﺣﻘﻖ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﻣﻌﺪﻝ ﻗﺪﺭﻩ       
ﻟﻴﻌﻄﻲ ﺑﺬﻟﻚ ﺻﻮﺭﺓ ﺑﺄﻧﻪ ﻣﻦ ﺃﻛـﱪ ﺍﳌﻌـﺪﻻﺕ ﰲ ﻣﻨﻄﻘـﺔ  ،8002ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ  %2، ﻓﻴﻤﺎ ﳕﺎ ﲟﻌﺪﻝ 7002
ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺗﺒﺎﻃﺆ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤـﻮ ،  ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ، ﻟﻜﻦ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺃﺛﺮ ﻛﺜﲑﺍ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﺍﺯﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ
  .% 2-ﰲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﻘﺪﺭ 
  .ﻭﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﳝﺜﻞ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﰲ ﺗﻜﻮﻳﻨﻪ
  ﳕﻮ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻭﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﰲ ﺗﻜﻮﻳﻨﻪ ﻟﻠﻴﻮﻧﺎﻥ: (81- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
 .510 p , 1102 gnirpS ,gruobmexuL ,tsaceroF cimonocE naeporuE ,noissimmoC naeporuE:ecruoS
  :ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﳒﺪ ﺃﻥ
 ؛% 3ﰲ ﺣﺪﻭﺩ  6002- 2991ﻛﺎﻥ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ -
 ؛ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ% 4.3ﻭ  % 3.4ﻟﻴﺒﻠﻎ  7002ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻋﺎﻡ  -
 .7002ﺑﻘﻴﻢ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﻛﺎﻥ  -
ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑـﲔ ﺳـﻨﱵ  ﺎﳌﺎﺋﺔ ﻣﻊ ﺛﺒﺎﺕﺑ 1.3ﻓﻜﺎﻥ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ 
ﺟـﺮﺍﺀ  9002ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﳋﺎﺹ، ﺃﻣﺎ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻓﻘﺪ ﺍﳔﻔﺾ ﺑﺪﺀ ﻣﻦ ﺳـﻨﺔ  8002-7002
 .%5.1ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﺇﱃ   2.8ﺾ ﻣﻦ ﺰﺍﻣﻦ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻊ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ، ﻓﻘﺪ ﺍﳔﻔﺗ
 ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ :(91- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
 .601 p , 1102 gnirpS ,gruobmexuL ,tsaceroF cimonocE naeporuE ,noissimmoC naeporuE:ecruoS
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 ﺔ ﺞ ﺍﻟﺴـﺎﺑﻘ ﺋﻫﺎﻣﺎ ﰲ ﺍﻟﻨﺘـﺎ  ﻭﻣﻦ ﺍﳉﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟﺬﻛﺮ ﺃﻥ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﻧﺴﺐ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﻗﺪ ﻟﻌﺒﺘﺎ ﺩﻭﺭﺍ
  .ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻮﺿﺤﻪ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ
ﺇﱃ ﻗﻴﻤﺔ  9002، ﻟﺘﻨﺨﻔﺾ ﺳﻨﺔ %2.11ﺑﻨﺴﺒﺔ  8002- 6002ﻭﺯﺍﺩﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺑﲔ ﻋﺎﻣﻲ    
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺃﻭﺭﻭ 8.22ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻳﻮﺭﻭ ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ  2.91ﻗﺪﺭﻫﺎ 
ﻮﺳﻂ، ﻟﻜﻨﻪ ﻣﺎ ﻟﺒـﺚ ﺇﱃ ، ﻭﻫﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﻣﺘ% 6.7ﺴﺒﻴﺎ  ﻧﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ  8002ﻄﺎﻟﺔ ﺣﱴ ﻋﺎﻡ ﺒﻠﻐﺖ ﺍﻟﺑﻭ
  .19002ﻋﺎﻡ  % 4.9ﺃﻥ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺇﱃ 
                       :ﻓﻨﻈﻬﺮﻩ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻲ 
  ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻲ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ :( 3-2) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ                             
  %  ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ: ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ                                                                 
  2102  1102  0102  9002  8002  7002  60-29  
  -0.4  -4.6  -1.01  -9.21  -9.41  -3.31  -   -ﺃﻭ + ﺻﺎﰲ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ 
  -3.9  -5.9  -5.01  -4.51  -8.9  -4.6  -5.6  ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﺍﻟﻌﺎﻡ
ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻣﻌﺪﻝ ﺯﻥ ﺗﻮﺍ
  ﺩﻭﺭﻳﺎ، ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ
  -6.6  -1.6  -2.8  -9.41  -4.01  -5.7  -6.6
  -9.7  -4.7  -6.8  -0.41  -5.9  -3.7  -
  1.661  7.751  8.241  1.721  7.011  4.501  7.79  ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ
  .701 p , 1102 gnirpS ,gruobmexuL ,tsaceroF cimonocE naeporuE ,noissimmoC naeporuE:ecruoS
ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﻓﻘـﺪ ، 9002ﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﻭﺍﺻﻠﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﻬﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ ﺍﻹﺟﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟﺬﻛﺮ ﺃﻥ     
، ﳑﺎ ﺭﻓﻊ ﺷﺄﻥ ﺍﻟﺘﻮﻗﻌﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺋﻠﺔ ﺑﻌﻮﺩﺓ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ 0102ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ  %64ﺗﻘﻠﺺ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﺑﻨﺤﻮ 
  .1102ﺇﱃ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﰲ ﻋﺎﻡ 
  ﻣﺴﺎﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﻭﺃﺳﺒﺎﺎ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﻣﺴﺎﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ -1
ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺘﻌﺎﰲ ﺍﻟﺘﺪﺭﻳﺞ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻌﺪ ﻋﺠﺰ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ  ﺑﺪﺃﺕ ﺃﻭﱃ ﺑﻮﺍﺩﺭ    
ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻋﺎﻡ  21ﺇﺫ ﺧﺴﺮ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ  ﺔ،ﻭﺭﻭﰊ ﺑﺄﺯﻣﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷ ﻭﻗﻮﻉﻋﻦ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺘﻬﺎ ﻭﺍﺣﺘﻤﺎﻝ 
   2.0002
                                         
  :ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، ﻣﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻟﺘﺎﱄ 1
 .1102-50-2 el étlisnoC .6=al&61=dip?psa.tluafed/rg.vog.eceergnitsevni.www//:ptth
ﻣـﺎﻱ  9ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ،  ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻧﺘﺮﺍﺑﺮﺍﻳﺰ،ﻓﻴﻨﺴﻴﻨﺖ ﺭﺍﻳﻨﻬﺎﺭﺕ، ﻛﻠﺮﻣﲔ ﺭﺍﻳﻨﻬﺎﺭﺕ، ﻣﻦ ﺧﺮﺍﻓﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ،  2
 .1، ﺹ، 0102
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، ﺑﺎﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﺄﻫﻞ ﺍﳊﺰﺏ ﺍﻟﺸﻴﻮﻋﻲ ﻟﺘﺴـﻴﲑ ﺩﻓـﺔ 9002ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻻﻧﻄﻼﻕ ﻛﺎﻧﺖ ﰲ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ      
ﺑﺘﺼﺮﻳﺢ ﻭﺯﻳﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪ ﺟﻮﺭﺝ ﺑﺎﺑﺎﻧـﺪﺭﻳﻮ ﻷﻋﻀـﺎﺀ  ﺍﳊﻜﻢ ﺑﻌﺪ ﳒﺎﺣﻪ ﰲ ﺍﻻﻧﺘﺨﺎﺑﺎﺕ ﻭﺎﻳﺔ ﺍﳊﻜﻢ ﺍﻟﻴﻤﻴﲏ
ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠـﻲ ﺍﳋـﺎﻡ، ﺃﻱ  % 5.21ﰲ ﺣﺪﻭﺩ  9002، ﺑﺄﻥ ﻋﺠﺰ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺳﻨﺔ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
ﺗﺮﻗﻴﻤﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟـﺪﻳﻦ ﺿﻌﻒ ﻣﺎ ﺳﺮﺣﺖ ﺑﻪ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻴﻤﻴﻨﻴﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﻭﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﺘﺮﻗﻴﻢ ﺍﳌﺎﱄ ﺇﱃ ﺧﻔﺾ 
  .ﺪﻳﺪ ﺩﻳﻮﺎﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻲ ﺑﺬﻟﻚ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺪﻳﻦ، ﻭﺃﺻﺒﺤﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﻋﺎﺟﺰﺓ ﻋﻦ ﺗﺴ
ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﰎ ﺍﻟﻜﺸﻒ ﺃﻧﻪ ﻋﻠﻰ ﻣﺮ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﻣﻦ ﻭﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﻘﺪﱘ  ﺭﻭﺑﻌﺪ ﺍﻧﺘﺸﺎ    
ﻋﺸﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﻭﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﺍﳋﺎﻃﺌﺔ، ﻭﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﻌﻄﻲ ﺻﻮﺭﺓ ﺣﺴﻨﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ، ﻭﻟﻜﻨـﻬﺎ ﰲ 
ﻣﻦ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﻟﺬﻱ ﳛﻘﻘﻬﺎ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﳊﻘﻴﻘﺔ ﺍﻟﻌﻜﺲ، ﻭﻛﻞ ﺫﻟﻚ ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﻟﺒﻘﺎﺀ ﰲ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ 
ﺣﺠﻢ ﺩﻳﻮﺎ ﻭﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺘﻬﺎ ﻟﺘﻀﻠﻴﻞ ﺍﻟﻨﺎﺧﺒﲔ ﰲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﻭﺗﻔﺎﺩﻱ ﺃﻱ ﺿﻐﻮﻁ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣـﻦ  ﻹﺧﻔﺎﺀ
ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ، ﻭﻋﻨـﺪﻣﺎ ﺍﻧـﺪﻟﻌﺖ  %3ﺷﺮﻛﺎﺋﻬﺎ، ﻻﺷﺘﺮﺍﻁ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺃﻥ ﻻ ﻳﺘﺠﺎﻭﺯ ﻋﺠﺰ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺘﻬﺎ 
ﺃﺭﺑﻌﺔ ﺃﺿﻌﺎﻑ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺴﻤﻮﺡ ﺎ، ﻛﻤـﺎ ﺃﻥ ﺍﻟـﺪﻳﻮﻥ ﺍﳌﻌﻠﻨـﺔ ، ﺃﻱ %21 ﻷﺯﻣﺔ ﺍﺗﻀﺢ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﳌﺎﱄ ﻳﺒﻠﻎﺍ
،  ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺟﻌـﻞ ﺍﳌﺴﺘﺸـﺎﺭﺓ 1ﻥ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﻋﻦ ﺧﺪﻣﺔ ﺩﻳﻮﺎﻭﺃﻣﻠﻴﺎﺭ ﺃﻭﺭﻭ،  003ﲡﺎﻭﺯﺕ 
ﻴﻼ ﻣﲑﻳﻜﻞ ﺗﺸﺒﻪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺑﺎﻟﻔﻀﻴﺤﺔ، ﻭﺍﻟﱵ ﺟﻌﻠﺖ ﺍﻟﺒﻨـﻮﻙ ﺗﺸـﺎﺭﻙ ﰲ ﺗﺰﻭﻳـﺮ ﺍﳌﻌﻄﻴـﺎﺕ ﳒﺃﺍﻷﳌﺎﻧﻴﺔ 
  . 2ﺎﺋﻴﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﳌﱰﻟﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻠﻴﻮﻧﺎﻥﻭﺍﻹﺣﺼ
ﺃﻥ ﻋﺠﺰﻫﺎ ﻛـﺎﻥ  ﺕﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﺑﻌﺪ ﺛﺒﻮ ﺪﻳﻦﺇﱃ ﲣﻔﺾ ﺗﺮﻗﻴﻤﻬﺎ ﻟﻠ" ﺳﺘﻨﺪﺍﺭﻭﺑﻮﺭﺯ"ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻗﺎﻣﺖ ﻣﺆﺳﺴﺔ          
  .% 5.21ﺑﺪﻻ ﻣﻦ ﺍﳌﺼﺮﺡ ﺑﻪ  % 6.31ﰲ ﺣﺪﻭﺩ 
  ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ: (02- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
 .04p ,0102 koobraey tatsoruE serugif ni eporuE ,noissimmoc naeporuE tatsoruE :ecruoS
                                         
 .32 -12، ﺹ ﺹ 0102ﻣﺎﺭﺱ  ،-ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ –ﳎﻠﺔ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺃﲪﺪ ﺍﻟﺴﻴﺪ ﻋﻠﻲ، ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺻﺎﺭﻣﺔ ﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﺍﳌﱰﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ،  1
، 0102ﺳﺒﺘﻤﲑ  10، 8، ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﻟﻌﺪﺩﳎﻠﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﳌﻮﺣﺪ، *ﺍﻟﻔﺮﺹ ﻭﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ* ﻣﺼﻄﻔﻰ ﺻﺎﻳﺞ، ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ  2
 .41ﺹ
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  :ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ  -2
  :1ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﻋﻮﺍﻣﻞ ﺩﺍﺧﻠﻴﺔ 1-2
  ﺑـﺬﻟﻚ  ﻭﺳـﺎﻫﻢ  4% ﺑﻨﺴﺒﺔ، ﺣﻴﺚ ﳕﺎ 7002ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﺍﻧﺘﻌﺎﺷﺎ ﻭﻧﺸﺎﻃﺎ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺣﻘﻖ - 
 ﺍﺳـﺘﻬﻼﻙ  ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﳑﺎ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ، ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﻨﺢ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﺗﺴﻬﻴﻞ
 ؛ﺍﳋﺎﺹ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ
 ﺳﺎﻫﻢ ﺬﻟﻚﻧﺃ ، 13 %ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺯﺍﺩﺕ ﺑﻴﻨﻤﺎ 78 % ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻫﺬﻩ ﺧﻼﻝ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺯﻳﺎﺩﺓ  - 
 ﺍﻟﻌـﺎﻡ  ﺍﻟﻘﻄـﺎﻉ  ﺟﻬﺎﺯ ﰲ ﺍﳌﺘﻔﺸﻲ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﻣﻴﺰﺍﻥ ﻋﺠﺰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﻀﺮﻳﱯ، ﺍﻟﺘﺤﺼﻴﻞ ﺿﻌﻒ
 ﺑﻠﻐـﺖ  ﺑﻴﻨﻤﺎ ،ﺳﻨﻮﻳﺎ 5% ﲟﻌﺪﻝ ﺍﻟﺮﻭﺍﺗﺐ ﻭﺯﺍﺩﺕ ،ﺳﻨﻮﻳﺎ ﻳﻮﺭﻭ ﺑﻠﻴﻮﻥ 02 ﲟﺒﻠﻎ ﺍﻟﻀﺮﻳﱯ ﺍﻟﺘﻬﺮﺏ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺗﻘﺪﺭ
 ؛ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﻋﺠﺰ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ، ﺿﻌﻒ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﳑﺎ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻫﺬﻩ ﻧﺼﻒ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ
 ، ﻭﺑﺪﻻ ﻣﻦ  SPIIGﻋﺰﺯ ﺧﻔﺾ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻹﻗﺮﺍﺽ ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﶈﻠﻲ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ  - 
 SPIIGﺍﺕ  ﺍﳌﺆﻗﺘﺔ ﻭﺣﻔﻆ ﺍﳌﻜﺎﺳﺐ ﻏﲑ ﺍﳌﺘﻮﻗﻌﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﺒﺎﻃﺄ ﺍﻟﻨﻤﻮ، ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﻜﻮﻣﺎﺕ ﺍﺩﺍﻻﻋﺘﺮﺍﻑ ﺬﻩ ﺍﻹﻳﺮ 
 ؛ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻛﺒﲑﺓ ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﺳﻮﺀ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺭﺧﺔ ﻟﻠﻤﺸﺎﻛﻞ ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕﰲ 
 ﻗﺮﺍﺽ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﲤﻮﻝ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﳌﺰﺩﻭﺝ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﻭﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻹ - 
 .29002ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﰲ ﻋﺎﻡ  % 511 ﺑﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺃﺳﻬﻢ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 
  :ﻣﻞ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔﺍﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﻋﻮ 2-2
 : ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺃﻫﻢ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺇﺫ
 :ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻋﻀﻮﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ  - 
 ﺍﻟﻌـﺎﻡ  ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻧﺴﺐ -ﻣﺎﺳﺘﺮﺧﺖ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻣﻊ ﺗﺘﻤﺎﺷﻰ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ، ﻏﲑ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺃﺻﺪﺭﺕ 
 ﳑﺎ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ، ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻋﻀﻮﻳﺔ ﺩﺧﻮﻝ ﳍﺎ ﻳﺘﺴﲎ ﻟﻜﻲ ﻭﺫﻟﻚ ، -ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﳎﻤﻞ ﺇﱃ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﻭﻋﺠﺰ
  ﻛﻞ؛ﺍﳌﺸﺎ ﻫﺬﻩ ﳊﻞ ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﲣﺎﺫ ﰲ ﺍﻟﺘﺄﺧﲑ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ
  8002 ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ - 
 ﻭﺍﻟﻨﻘﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺿﻌﻒ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻮﺩﻛﺭ ﰲ ﻭﺩﺧﻠﺖ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺄﺛﺮﺕﺗ    
 ﻋﺠﺰ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﺑﻠﻐﺖ ، 9002 ﻋﺎﻡ ﰲ 9 %ﻟﺘﺼﺒﺢ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﳑﺎ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ، ﻭﺿﻌﻒ ﺍﻟﺒﺤﺮﻱ،
 ﺇﱃ 511 %  ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻧﺴﺒﺔ ﺑﻠﻐﺖﻭ ، 9002 ﻋﺎﻡ ﰲ  6.31% ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﳎﻤﻞ ﺇﱃ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ
  ؛ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﳎﻤﻞ
                                         
 ﻭﺍﳌﺼـﺮﻓﻴﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻠﻮﻡ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﻛﺎﺩﳝﻴﺔ، 4 ﻭ 3 ﺍﳋﺎﺹ ﺍﻟﻌﺪﺩ 91 ﺍﻠﺪ ، ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﳎﻠﺔ ؟، ﺃﻳﻦ ﺇﱃ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺣﺒﺶ، ﳏﻤﺪ 1
 .31 ﺹ ، 1102 ، ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻋﻤﺎﻥ،
2
   .2p ,moc.aivlatipac.www ,sisirc eceerG fo tcapmI ,aivlatipaC 
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  : ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﻟﻐﺔ - 
ﺍﻟﻴﻮﻧـﺎﻥ، ﺍﻳﺮﻟﻨـﺪﺍ : ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﻌﺾ ﰲ ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻭﻥ ﺍﻟﺪﺍﺋﻨﻮﻥ ﳐﺎﻭﻑ ﺍﺯﺩﺍﺩﺕ ، 9002 ﻋﺎﻡ ﺎﻳﺔ ﻣﻨﺬ
 ﺇﻥ ،ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴـﺔ  ﺍﳊﻜﻮﻣﻴـﺔ  ﺍﻟﺴـﻨﺪﺍﺕ  ﰲ ﺛﻘﺔ ﺃﺯﻣﺔ ﻇﻬﻮﺭ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﻭﻫﺬﺍ ، SPIIGﺍﻳﻄﺎﻟﻴﺎ، ﺍﻟﱪﺗﻐﺎﻝ، ﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ  
 ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻹﻧﺬﺍﺭ ﺟﺮﺱ ﻗﺮﻉ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﺍﻟﺪﻳﻦ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﻟﻐﺔ ﳍﺬﻩ ﻟﻠﻴﻮﻧﺎﻥ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﲣﻔﻴﺾ ﻣﺼﺎﺣﺒﺔ
  .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﰲ ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ، ﺍﻳﺮﻟﻨﺪﺍ، ﺍﻳﻄﺎﻟﻴـﺎ، ﺍﻟﱪﺗﻐـﺎﻝ، ﺍﺳـﺒﺎﻧﻴﺎ   - 
 ؛ﻋﻨﺪﻣﺎ ﰎ ﻃﺮﺡ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ، ﳑﺎ ﺗﺴﺒﺐ ﰲ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻟﻸﻋﻀﺎﺀ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﺍ SPIIG
ﻫﻮﻟﻨﺪﺍ، ﻭﻏﲑﻫـﺎ ﻣـﻦ ﺍﻟﺒﻠـﺪﺍﻥ  ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﲝﺪﺓ ﻛﺤﺼﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﰲ ﺃﳌﺎﻧﻴﺎ، - 
ﺣﺪﺓ ﻛﺴﻴﺎﺳﺔ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﻓﺎﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻤﻠﺔ ﻭﺍ ﻭﺇﺷﺒﺎﻋﻪ SPIIGﺍﳌﺴﺘﻘﺮﺓ ﰲ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭﳕﻮ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﰲ 
 ؛ﻭﺳﻊ ﺍﻻﲡﺎﻫﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻷﻭﺭﻭﺑﺎ
ﻭﺟـﻮﺩ  ﺍﺣﺘﻤـﺎﻝ ﺃﺛﲑﺕ ﳐﺎﻭﻑ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺘﻘﺼﲑ ﰲ ﺳﺪﺍﺩ ﺩﻳﻮﺎ ﺇﺿﺎﻓﻴﺔ  9002ﰲ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺷﻬﺮ ﻧﻮﻓﻤﱪ  - 
ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﻓﺘﺮﺍﺿﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺤﻜﻮﻣﺎﺕ ﲢﺖ ﻭﻃﺄﺓ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳑﺎ ﺩﻓـﻊ ﺑﺜﻘـﺔ ﺍﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ 
 ؛ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﻟﻠﺘﺮﺍﺟﻊ
 % 8 ﺎﺀ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺑﲔﳓﻓﻘﺪ ﻓﻘﺪﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﰲ ﲨﻴﻊ ﺃ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ - 
، ﻣﻊ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺃﻋﻠﻰ ﻋﻤﻮﻣﺎ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﳌﺮﺗﻔﻊ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﻛﻤﺎ ﻛـﺎﻥ 0102 ﻋﺎﻡ % 71 ﻭ
  .ﻫﻨﺎﻙ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ
  ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭﻫﻮﺍﻣﺶ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺩﻭﻝ : (12- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
 4p ,moc.aivlatipac.www ,sisirc eceerG fo tcapmI ,aivlatipaC :ecruoS
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 :ﺁﺛﺎﺭ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺑﺎﳌﺎﺋـﺔ ﻣـﻦ ﺍﻟﻨـﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠـﻲ  6.2ﺭﻏﻢ ﺻﻐﺮ ﺣﺠﻤﻬﺎ ﺇﻻ ﺃﺎ ﻧﻐﺼﺖ ﺣﻴﺎﻩ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻓﻬﻲ ﺗﺸﻜﻞ      
ﺍﻳﺮﻟﻨﺪﺍ ﻭﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ ﻭﺍﻳﻄﺎﻟﻴـﺎ،ﻷﻥ  ﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻟﺒﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﲟﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﱪﺗﻐﺎﻝ،ﻟﻠﻤﻨﻄﻘﺔ، ﻭﺷﻜﻠﺖ ﺧﻄﺮﺍ 
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻗﺘﺮﺿﺖ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻛﺜﻴﻒ ﺇﺑﺎﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﳑﺎ ﺧﻠﻖ ﳐﺎﻭﻑ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ، ﺣﻴﺚ ﺑﺪﺃﺕ ﺍﻳﺮﻟﻨﺪﺍ 
، ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻃﻠﺐ ﻣـﻦ ﻣـﺪﻳﺮ 9002ﰲ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺗﺪﺍﺑﲑ ﺍﻟﺘﻘﺸﻒ ﺑﻌﻴﺪﺓ ﺍﳌﺪﻯ ﰎ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻫﺎ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺑﺮﳌﺎﺎ ﰲ ﺩﻳﺴﻤﱪ 
  .1ﺑﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﺍﻣﺘﺪﺍﺩ ﺍﻷﺯﻣﺔ" ﺩﻭﻣﻴﻨﻴﻚ ﺳﺘﺮﺍﻭﺱ ﻛﺎﻥ" ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ 
  ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻭﺿﻐﻂ ﻋﻠﻰ ﻣﺎﻟﻴﺘﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ: (22- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
  .91، ﺹ9002، ﻳﻮﻧﻴﻮ 2، ﺍﻟﻌﺪﺩ64ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻠﺪﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻣﺎﺭﺗﻦ ﺷﻴﻬﺎﻙ، ﺳﺮﻭﺑﻮﻧﺎ ﻣﺘﲑﺍ، ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺗﻔﻘﺪ ﻫﺎﻟﺘﻬﺎ، : ﺍﳌﺼﺪﺭ
، ﺣﻴﺚ ﻓﺎﻕ ﺍﻟﻌﺠﺰ 9002ﻭﻭﻓﻘﺎ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺷﻬﺪﺕ ﲨﻴﻊ ﺩﻭﻝ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ  ﻋﺠﺰﺍ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﻋﺎﻡ      
ﻭﻛﺎﻥ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺠـﺰ ﺍﻳﺮﻟﻨﺪﺍ، ﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ، ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ : ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﰲ ﺣﺎﻻﺕ 01ﺩﻭﻟﺔ ﻭﲡﺎﻭﺯ ﻣﺴﺘﻮﻯ  61ﺩﻭﻝ ﻣﻦ ﺑﲔ  8
  .28002ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﻋﻦ ﻣﺴﺘﻮﺍﻩ ﻋﺎﻡ  2ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﻣﺮﺗﻔﻌﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ  %3.6ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﻄﻘﺔ ﺳﺠﻞ ﻧﺴﺒﺔ
  ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﻭﺍﻟﻌﺠﺰ ﻟﺪﻭﻝ ﺃﻭﺭﻭﺑﻴﺔ: (32- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
 .6p , moc.aivlatipac.www ,sisirc eceerG fo tcapmI , ,aivlatipaC :ecruoS
                                         
   .21p ,tic.po ,xiM .E kereD ,nikleB luaP ,nosleN .M accebeR 1
 .3، ﺹ0102ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﻣﺎﻱ  ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ،ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺟﺪﻭﻯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ،  2
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ﺩﻭﻻﺭ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺇﻗﺒﺎﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺷـﺮﺍﺀ ﺍﳌﻌـﺪﻥ  56.6111ﻭﻣﻊ ﺍﻧﺪﻻﻉ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻗﻔﺰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺇﱃ      
  .ﺩﻭﻻﺭ  18.51ﺍﻟﻨﻔﻴﺲ ﰲ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﳐﺎﻭﻑ ﺗﺼﺎﻋﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ، ﻭﳊﻘﻪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﻀﺔ ﰲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺇﱃ 
ﻭﺩﻭﻝ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺍﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ SPIIGﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﻭﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻷﺟﻞ  :(42- 2)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
 ,míaN sèsioM ,namlediE areV ,ilA eslemihS ,oknehsaskelA ygreS ,hsuduaD irU :ecruoS 
 .01p  .tnemwodne eigenraC ,sisirC nI oruE ehT tsoL mgidaraP ,ihccabuS aloaP ,licnatS ttenneB
ﻭﺟﻮﺩ ﻇﺮﻭﻑ ﻣﺘﺸﺎﺔ ﻟﻠﻴﻮﻧﺎﻥ ﻭﺫﻟﻚ ﲟﻼﺣﻈﺔ ﻣﺎ ﻭﺗﺒﺪﻱ ﻋﺪﺓ ﺩﻭﻝ ﰲ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺇﺷﺎﺭﺍﺕ ﳐﻴﻔﺔ ﻋﻠﻰ      
 ﺇﻥ ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﺳﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻔﻌﻮﻝ ﻭﻫـﻲ ﺗﺘﻮﺟـﻪ ﳓـﻮ  ﻓﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻋﻤﻞ ﻣﺘﺨﺸﺒﺔ، ﻭﺇﻧﻔﺎﻕ ﻋﺎﻡ ﻣﺘﻮﺭﻡ،
ﻓﻘﺪ ﺳﺒﺒﺖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺃﻛﱪ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻋﻨﻬﺎ ﰲ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺃﺧـﺮﻯ ﻭﺃﺩﺕ ﺇﱃ  ،1ﺍﻟﱪﺗﻐﺎﻝ ﻭﺍﻳﻄﺎﻟﻴﺎ ﻭﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ
ﻭﺍﻟﻨﺘﻴﺠـﺔ  ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ، ﻟﻜﻨﻬﺎ ﻓﻌﻠﺖ ﺫﻟﻚ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺃﻛﱪ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻋﻦ ﻏﲑﻫﺎ،ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ 
ﻫﻲ ﺿﻐﻮﻁ ﺗﻀﺨﻤﻴﺔ ﻓﻌﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﳏﺘﻤﻠﺔ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺿﻐﻮﻁ ﻣﺎﻟﻴﺔ،ﻛﻤﺎ ﻳﺘﺮﺍﺀﻯ ﰲ ﺍﺗﺴﺎﻉ ﻧﻄـﺎﻕ ﺍﻟﻌـﻼﻭﺍﺕ ﻋﻠـﻰ 
  .2ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻳﺔ ﻭﻣﻘﺎﻳﻀﺎﺕ ﺗﻌﺜﺮ ﺳﺪﺍﺩ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺎ
  ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻳﺔ ﺃﺯﻣﺔﺍﳊﻠﻮﻝ ﺍﳌﻘﺘﺮﺣﺔ ﳌﻌﺎﳉﺔ : ﺜﺎﻟﺚﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟ
ﻋﺪﺓ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻟﻜﻞ ﻣﺸﺘﺮﻙ ﻓﻴﻬﺎ، ﻭﳍﺬﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﳋﺮﻭﺝ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟـﻪ ﺁﺛـﺎﺭ   ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﺗﻀﻤﻦ      
ﺘﻜﻮﻥ ﻛﺎﺭﺛﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ، ﻷﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺻﻠﻴﺔ ﻟﻠﻴﻮﻧﺎﻥ ﺳ
ﻭ ﻋﻠﻴﻪ ﻭﺟﺐ ﻋﻠﻰ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭ ﺩﻭﳍﺎ ﺇﻥ ﺗﺘﺤﺪﺙ ﺑﻠﻐﺔ ﻣﻮﺣﺪﺓ ﻟﻠﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﻮﺣـﺪﺓ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻷﻭﺭﻭ، 
ﺁﺭﺍﺀ ﳐﺘﻠﻔﻮ ﻣﻦ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻜﻮﻧﺔ ﻟﻼﲢـﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﻓﻤﻨـﻬﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، ﻭ ﻟﻜﻦ ﺍﳌﻼﺣﻆ ﻭﺟﻮﺩ 
ﺔ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺍﳊﺰﻡ ﰲ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﻷﺯﻣﻣﺘﺸﺪﺩ ﻭﻣﻨﻬﻢ ﻣﺘﺴﺎﻣﺢ، ﻓﺎﳌﺘﺸﺪﺩ ﻳﺮﻯ ﺑﻮﺟﻮﺏ 
ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭ ﻣﻌﺎﻣﻠﺔ ﻋﺠﺰ ﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺎﺕ ﲟﺎ ﻳﺴﺘﺤﻘﻪ ﻣﻦ ﻗﺮﺍﺭﺍﺕ ﺟﺮﻳﺌﺔ، ﻓﻴﻤﺎ ﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ ﻭ ﻋﻠﻰ ﺭﺃﺳﻬﺎ ﻓﺮﻧﺴﺎ ﺗﺒـﺪﻭ 
  .3ﺍﳊﺎﺯﻣﺔ ﺔﺍﻷﻫﻢ ﻫﻮ ﻋﺪﻡ ﻛﺴﺮ ﻣﺴﺎﺭ ﺍﻧﺘﻌﺎﺷﻪ ﻣﺄﻣﻮﻟﺔ ﺑﺎﲣﺎﺫ ﻗﺮﺍﺭﺍﺕ ﺃﳌﺎﻧﻴ ﺃﻥ ﻣﺘﺴﺎﳏﺔ، ﻭ ﻫﻲ ﺗﺮﻯ
                                         
   0102ﻣـﺎﻱ  6، ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﻣﺮﻛﺰ ﻫﲑﻳﺘﻴﺞﺳﺎﱄ ﻣﺎﻛﻨﻤﺎﺭﺍ، ﺝ ﻳﺪﻱ ﻓﻮﺳﺘﺮ، ﻣﻦ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺿﻌﻒ ﺧﻄﺔ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﻴﻮﻧﺎﻥ،  1
 .4ﺹ
 .351ﺣﻴﻤﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺑﻮﺻﺒﻴﻊ ﺻﺎﱀ ﺭ 2
 .9، ﺹ0102ﺳﺒﺘﻤﱪ  1، 8، ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﻟﻌﺪﺩﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﳌﻮﺣﺪﳎﻠﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﺳﻴﺒﻘﻰ ﻭﻟﻦ ﻳﺘﺤﻮﻝ ﺇﱃ ﻣﺮﺟﻊ، ... ﺃﲪﺪ ﺍﻟﻜﺮﻡ، ﺃﺯﻣﺔ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ 3
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  :ﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔﺍﳊﻠﻮﻝ ﺍﳌﻘﺘﺮﺣﺔ ﳊ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
 ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺩﻭﻝ ﺇﱃ 0102 ﻳﻮﻧﻴﻮ 32 ﰲ ﺭﲰﻴﺎ ﻃﻠﺒﺎ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻗﺪﻣﺖ     
 ﺩﻭﻝ ﻣﻦ ﻗﺮﻭﺿﺎ ﺍﳋﻄﺔ ﻭﺗﺘﻀﻤﻦ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ، ﺍﳌﻔﻮﺿﻴﺔ ﻣﻊ ﺃﻳﺎﻡ 01 ﻗﺒﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﺗﻔﻖ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺧﻄﺔ ﺑﺘﻔﻌﻴﻞ
 ﺍﻟﺴـﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﲢﺘﺎﺟﻬﺎ ﻳﻮﺭﻭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 54 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢﺎﺩ
 ﻭﺑﺴـﺒﺐ  ، ﻣـﺎﻳﻮ  ﺷﻬﺮ ﺎﻳﺔ ﻣﻊ ﺳﺪﺍﺩﻫﺎ ﺃﺟﻞ ﳛﻞ ﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻳﻮﺭﻭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 61 ﻟﺘﺴﺪﻳﺪ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺣﺎﺟﺔ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ
 .ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﲤﻮﻳﻞ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﻏﲑ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﻓﺈﻥ  3.8% ﺇﱃ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ
 ﻣـﻦ  ﺳﻠﺴـﺔ  ﺍﻟﻴﻮﻧـﺎﻥ  ﻣﻨﺢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺩﻭﻝ ﲨﻴﻊ ﻭﺍﻓﻘﺖ ﻟﻘﺪ    
 ﻳﻮﻧﻴﻮ ﺣﱴ 0102 ﻣﺎﻳﻮ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺛﻼﺙ ﻣﺪﻯ ﻋﻠﻰ ﻳﻮﺭﻭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 011 ﲟﺠﻤﻮﻉ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ
 ﻳـﻮﺭﻭ  ﻣﻠﻴﺎﺭ 03 ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﻗﺪﻡ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺩﻭﻝ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻳﻮﺭﻭﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 08 ﻣﻨﻬﺎ3102
 ﺴـﻞ ﻛﺑﺮﻭ ﻗﻤﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺧﻔﻀﺖ ﻭﻗﺪ ﺳﻨﻮﺍﺕ 3 ﺳﺪﺍﺩ ﻭﻓﺘﺮﺓ 2.5% ﳓﻮ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺗﺒﻠﻎ
 ﻣﺪﺩﺕ ﻓﻴﻤﺎ  2.4% ﻟﺘﺼﺒﺢ 1 %ﺑﻨﺤﻮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﲣﻔﻴﺾ ﺗﻘﺮﺭ ﺣﻴﺚ 1102 ﻣﺎﺭﺱ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻟﻘﺎﺩﺓ
 ﺗﻘﺸﻒ ﺑﺈﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﺷﺘﺮﻁ ﻭﻗﺪ ﻭﻧﺼﻒ، ﺳﻨﻮﺍﺕ 7 ﻟﺘﺒﻠﻎ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﻓﺘﺮﺓ
 ﻣـﻦ  ﺍﳌﺎﺋﺔ ﰲ 1.8 ﺇﱃ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺘﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺧﻔﺾ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﻳﺘﻌﲔ ﺍﳋﻄﺔ ﻭﲝﺴﺐ ،ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺧﻔﺾ ﺇﱃ ﺪﻑ
 ﺃﻥ ﻭﻳﺘﻮﻗـﻊ ،  2102 ﻋـﺎﻡ  ﰲ 5.6 ﻭ 1102 ﻋـﺎﻡ  ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﰲ 6.7 ﻭ 0102 ﰲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ
 ﰲ   4102 ﻋـﺎﻡ  ﲝﻠﻮﻝ ﺍﻷﻗﺼﻰ ﺍﳊﺪ ﻭﻫﻮ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﰲ 3 ﻣﻦ ﺃﻗﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﻳﻨﺨﻔﺾ
 ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﻪ ﻳﺒﺪﺃ ﺃﻥ ﻗﺒﻞ 3102 ﰲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﰲ 051 ﳓﻮ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺳﲑﺗﻔﻊ ﺣﲔ
 .4102 1ﻋﺎﻡ ﻣﻦ
 ﲨﻠـﺔ  ﺍﳊﺰﻣـﺔ  ﻭﺗﺘﻀـﻤﻦ  ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ، ﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﳊﺰﻣﺔ 2102 ﻓﱪﺍﻳﺮ 12 ﰲ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺩﻭﻝ ﺃﻗﺮﺕ    
 ﺍﻟﻘﻄـﺎﻉ  ﻣﻦ ﺩﺍﺋﻨﻴﻬﺎ ﻣﻊ ﺃﺛﻴﻨﺎ ﺩﻳﻮﻥ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﻋﻦ ﻓﻀﻼ ﻳﻮﺭﻭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 031 ﳍﺎ ﺧﺼﺼﺖ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ
 ﻋﻠﻰ ﻳﻨﺺ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﻊ ﻣﺒﺎﺩﻟﺔ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ،ﻳﻮﺭﻭ ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ 701 ﺷﻄﺐ ﻋﻠﻰ ﻳﻨﺺ ﺍﳋﺎﺹ
 ﻣﻠﻴـﺎﺭﺍﺕ  701 ﻳﻌﺎﺩﻝ ﻣﺎ ﺃﻱ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺗﻠﻚ ﲢﻮﺯﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻦ  5.35 %ﺷﻄﺐ
 ﻓﺎﺋـﺪﺓ  ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ ﺳﻨﺔ ﺛﻼﺛﲔ ﺑﻌﺪ ﳛﻞ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺑﺄﺧﺮﻯ ﺍﻟﻘﺪﳝﺔ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺗﺒﺪﻳﻞ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﻳﻮﺭﻭ
 ﺗﻨﺘﻬﻲ ﺃﻥ ﺇﱃ ﺍﳌﻮﺍﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﰲ  3.4% ﻭ ، 0202 ﺣﱴ 3% ﻭ ، 5102ﺣﱴ 2 %ﺑﲔ ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﻣﺘﻐﲑﺓ،
 ﳎﻤﻮﻋﻬﺎ ﰲ ﻓﺘﺼﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﻮﻥ ﺍﻟﺪﺍﺋﻨﻮﻥ ﺳﻴﻘﺪﻣﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻭﺃﻣﺎ   2402ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺁﺟﺎﻝ
  . 4102 ﻏﺎﻳﺔ ﺇﱃ ﺗﺪﺭﳚﻴﺎ ﺗﺴﺪﺩ ﻳﻮﺭﻭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 031 ﺇﱃ
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 ﺗﻘﻠـﺺ  ﺃﻥ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﻭﻣﻦ ، ﻳﻮﺭﻭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 053 ﺗﻨﺎﻫﺰ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺩﻳﻮﻥ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺧﻄﺔ ﻭﺪﻑ    
  0202 ﰲ  5.021% ﺇﱃ ﺍﻹﲨـﺎﱄ  ﺍﶈﻠﻲ ﻧﺎﲡﻬﺎ ﻣﻦ  061% ﻣﻦ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺩﻳﻮﻥ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﳊﺰﻣﺔ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ
  .ﺍﻟﺒﻌﻴﺪ ﺍﳌﺪﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺗﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﱵ ﻟﻠﺪﻳﻦ ﺍﻷﻗﺼﻰ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻭﻫﻲ
 ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻭﺍﺳﺘﻬﺪﻓﺖ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ، ﻋﺠﺰ ﲨﺎﺡ ﻛﺒﺢ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﺗﻘﺸﻔﻴﺔ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺣﺰﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﲣﺬﺕ   
 ﺭﻭﺍﺗـﺐ  ﲡﻤﻴـﺪ  ﻋﱪ  5.5% ﺇﱃ% 1 ﻣﻦ ﻭﺍﻟﺮﻭﺍﺗﺐ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺇﲨﺎﱄ ﺧﻔﺾ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ
 ﻣﺸﺮﻭﻉ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﺍﻟﱪﳌﺎﻥ ﻭﺍﻓﻖ ﻣﺎ، ﺃﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺑﺪﻻﺕ ﺍﻹﺿﺎﰲ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻣﻜﺎﻓﺂﺕ ﻭﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﲔ ﺍﳌﻮﻇﻔﲔ
  ﺍﻟﺴـﺪﺍﺩ  ﻋﻦ ﻭﲣﻠﻔﻬﺎ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺇﻓﻼﺱ ﻣﻦ ﳐﺎﻭﻑ ﺇﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﻳﻮﺭﻭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 8.4 ﺗﻮﻓﲑ ﺇﱃ ﻳﻬﺪﻑ ﻗﺎﻧﻮﱐ
 ﺭﻭﺍﺗﺐ ﻭﺧﻔﺾ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﳌﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﺭﻓﻊ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺗﻀﻤﻦ
  1 .ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﲔ ﻟﻠﻤﻮﻇﻔﲔ ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﻭﺍﻟﺒﺪﻻﺕ ﺍﳌﻜﺎﻓﺂﺕ ﻭﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ
  :ﺍﳊﻠﻮﻝ ﺍﻻﲢﺎﺩﻳﺔ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﺗﺎﻫﺖ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﱵ ﻋﺼﻔﺖ ﺎ، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺃﺩﻯ ﺎ ﺇﱃ ﻃﻠﺐ ﻳﺪ ﺍﻟﻌـﻮﻥ ﻭﺍﳌﺴـﺎﻋﺪﺓ ﻣـﻦ ﺩﻭﻝ     
ﻭ ﻟﻴﺲ ﺍﳌﺎﱄ ﺣﱴ ﺗﺘﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺍﻻﻓﺘﺮﺍﺽ ﺑﻨﻔﺲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻘﺘﺮﺽ ﺑﻪ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﳉﻮﺍﺭ، ﺑﺪﺀﺍ ﺑﺎﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ 
ﺪﺎ ﻣﺎﻟﻴﺎ، ﺭﺩﺍ ﻋﻠﻰ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺘﺼﺮﳛﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺣﻴﺚ ﱂ ﺗﻠﺰﻡ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﲟﺴﺎﻋ ،ﺃﺧﺮﻯ
ﻭ ﻛﺎﻥ ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻳﺒﺪﻭ ﺭﺩﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﻗﻔﺖ ﻣﻌﻈـﻢ ﺩﻭﻟـﻪ ﺗﺸـﺎﻫﺪ ، ﺔﺑﺎﳌﺴﺘﺸﺎﺭﺓ ﺍﻷﳌﺎﻧﻴ
ﻃـﺮﺍﻑ ﰲ ﺃﳌﺎﻧﻴـﺎ ﻭ ﺃﺗﻔﻜﺮ ﲟﺪ ﻳﺪ ﺍﻟﻌﻮﻥ ﺇﻟﻴﻬﺎ، ﺭﻏﻢ ﺃﺎ ﻋﻀﻮ ﰲ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻭ ﺃﺑﺪﺕ  ﺃﻥﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﻭ ﻫﻲ ﺗﻐﺮﻕ ﺩﻭﻥ 
ﻭﺑﻴﺔ ﻗﻠﻘﻬﺎ ﻣﻦ ﳎﺮﺩ ﺍﻟﺘﻔﻜﲑ ﰲ ﺇﺟﻬﺎﺩ ﻛﺎﻫﻠﻬﺎ ﺑﻌﺐﺀ ﺇﻧﻘﺎﺫ ﺃﺛﻴﻨﺎ، ﰒ ﺧﺮﺝ ﺍﺳﺘﻄﻼﻉ ﻟﻠﺮﺃﻱ ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭ
ﻣﻦ ﺍﻷﳌﺎﻥ ﻳﻌﺎﺭﺿﻮﻥ ﺗﻘـﺪﻡ  %17ﻥ ﻧﺴﺒﺔ ﺃﻃﺮﺍﻑ ﰲ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ، ﻳﻘﻮﻝ ﺃﻧﺸﺮ ﻋﻘﺐ ﻣﺒﺎﺣﺜﺎﺕ ﺑﲔ 
ﺭ ﺁﺛـﺎ  ﻃﻮﺭ ﺍﻟﺘﻌﺎﰲ ﻣـﻦ ﻫﻢ ﻻ ﻳﺰﺍﻝ ﰲﻥ ﺑﻠﺪﺃﻫﺒﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻴﻮﻧﺎﻥ ﻟﻠﺨﺮﻭﺝ ﻣﻦ ﺃﺯﻣﺘﻬﺎ، ﺇﺫ ﻳﺮﻯ ﺍﻟﻨﺎﺧﺒﻮﻥ ﺍﻷﳌﺎﻥ 
ﻷﻭﺭﻭﰊ ﺳﻴﻌﺮﺽ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺃﳌﺎﻧﻴـﺎ ﻥ ﺗﻘﺪﱘ ﻣﺴﺎﻋﺪﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﳉﻨﻮﺏ ﺍﺃﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻭ 
  .2ﻧﻜﺴﺔ ﺗﻌﻄﻞ ﺗﻌﺎﻓﻴﻪ ﺇﱃ
ﻋﻠﻰ ﺯﻋﻤﺎﺀ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻟﺘﺼﺮﻑ، ﻭﻣﻦ ﺑﲔ ﻫﺆﻻﺀ ﺍﻟﺰﻋﻤـﺎﺀ "ﻭﻗﺎﻝ ﺍﻟﻮﺯﻳﺮ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﳉﺮﻳﺪﺓ ﺑﻴﻠﺪ ﺍﻷﳌﺎﻧﻴﺔ     
 ".ﺃﲤﲎ ﺃﻥ ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﻣﲑﻛﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻔﺘﺎﺡ ،ﲤﺴﻚ ﻣﲑﻛﻞ ﺑﻮﺻﻔﻬﺎ ﺯﻋﻴﻤﺔ ﺃﻛﱪ ﺩﻭﻝ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻣﻔﺘﺎﺡ ﺍﳊﻞ ﰲ ﻳﺪﻫﺎ
 ﺇﱃ ﺇﺷـﺎﺭﺓ ﰲ " ﺃﻱ ﻣﻘﺘﺮﺣﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻗﺪ ﺗﻄﺮﺣﻬﺎ ﺍﳌﺆﺳﺴـﺎﺕ "ﻭﺃﺿﺎﻑ ﻓﺎﺭﻭﻓﺎﻛﻴﺲ ﺃﻥ ﺃﺛﻨﻴﺎ ﻣﺴﺘﻌﺪﺓ ﻟﺪﺭﺍﺳﺔ 
ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﺍﳌﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻗﺒﻞ ﺣﻠﻮﻝ ﻣﻮﻋﺪ ﺍﻻﺳﺘﻔﺘﺎﺀ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﻋﻠـﻰ 
 .ﺍﳌﻘﺒﻞ ﺍﻷﺳﺒﻮﻉﺷﺮﻭﻁ ﺍﻟﺪﺍﺋﻨﲔ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﻴﺠﺮﻯ 
                                         
  :ﻣﺄﺧﻮﺫ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﺍﻟﺘﺎﱄ 1
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ﺃﻱ ﻗﺒﻞ ﺍﳋﺎﻣﺲ  -ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﻨﺎ، ﳓﻦ ﻣﺴﺘﻌﺪﻭﻥ ﻟﻠﺘﻔﺎﻭﺽ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﺒﻐﻲ ﻋﻠﻰ ﺷﻌﺒﻨﺎ ﺣﺴﻢ ﺃﻣﺮﻩ "ﻭﻗﺎﻝ 
 .1ﻟﻴﻮ ﺍﳌﻘﺒﻞ ﻣﻮﻋﺪ ﺍﻻﺳﺘﻔﺘﺎﺀ ﺍﳌﺰﻣﻊﻳﻮ/ ﻣﻦ ﲤﻮﺯ 
 .ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻻﺳﺘﻔﺘﺎﺀ ﻷﺎ ﺗﺮﻓﺾ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻟﱵ ﻳﺼﺮ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺪﺍﺋﻨﻮﻥ ﺇﱃﻭﻗﺎﻝ ﺍﻟﻮﺯﻳﺮ ﺇﻥ ﺍﺛﻨﻴﺎ ﳉﺄﺕ 
ﻥ ﺍﻟﺒﻨـﻚ ﻣﺴـﺘﻌﺪ ﻟﻘﺒـﻮﻝ ﺃﻭ ﻋﻠﻴﻪ ﻭ ﻟﻠﺨﺮﻭﺝ ﻣﻦ ﻋﻨﻖ ﺍﻟﺰﺟﺎﺟﺔ، ﺻﺮﺡ ﳏﺎﻓﻆ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ      
ﺍﺗﻔﻖ ﺍﻟﻘـﺎﺩﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳـﻴﻮﻥ  0102ﻓﺮﻳﻞ ﺃﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺍﻷﻗﻞ ﺗﺼﻨﻴﻔﺎ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺮﻗﻴﻢ ﺍﳌﺎﱄ ﻓﻔﻲ 
ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻭ  30ﳌﺪﺓ  ﺃﻭﺭﻭﻣﻠﻴﺎﺭ  03ﻥ ﻳﺘﻜﻔﻞ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺑﺈﻋﺎﻧﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﲟﻘﺪﺍﺭ ﺃﻭﺭﻭ ﻋﻠﻰ ﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻷ
ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻌﺠﺰ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﻣـﻦ ﻗﺒـﻞ ﺍﻟـﺪﻳﻮﺍﻥ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ، ﻟﻜﻦ ﻣﻊ ﺿﺒﻂ %5 ﺑﺑﻨﺴﺒﺔ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﺗﻘﺪﺭ 
ﻟﻺﺣﺼﺎﺀ ﺃﻋﻠﻦ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻋﻦ ﻗﺒﻮﻟﻪ ﻟﻜﻞ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﲣﺺ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻲ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ ﺑﻐﺾ ﺍﻟﻨﻈﺮ 
  .2ﻋﻦ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺗﺮﻗﻴﻤﻬﺎ
ﻳﻀﻬﺎ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻻﻣﺘﺼـﺎﺹ ﻭ ﺃﺿﺎﻑ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﰲ ﺑﻴﺎﻥ ﺇﻥ ﺣﺠﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﺎﺕ ﱂ ﳛﺪﺩ ﺑﻌﺪ ﻭ ﻟﻜﻦ ﺳﻴﺘﻢ ﺗﻌﻮ     
ﻳﻞ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻷﺟﻞ ﻮﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺣﱴ ﻻ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﻗﻒ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﺃﻋﻠﻦ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺃﻳﻀﺎ ﻋﻦ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﲤ
ﻪ ﺳﻴﻌﻴﺪ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﺧﻄﻮﻁ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﻊ ﳎﻠﺲ ﺍﻻﺣﺘﻴـﺎﻃﻲ ﺍﻻﲢـﺎﺩﻱ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜـﻲ ﺃﻧﻟﺜﻼﺛﺔ ﻭ ﺳﺘﺔ ﺃﺷﻬﺮ ﻭ ﻗﺎﻝ 
ﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻣﻦ ﺃﻥ ﻳﺸﺘﺮﻱ ﺩﻳﻮﻧﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻣـﻦ ﻭ ﲤﻨﻊ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑ ،ﻟﻺﻗﺮﺍﺽ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ
ﻭ ﻟﻜـﻦ  ،ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺑﻨﻔﺲ ﺍﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﺍﻟﱵ ﻓﻌﻠﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻜﺎﻥ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺎﻥ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭ ﺍﻟﱪﻳﻄﺎﱐ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ 
  . 3ﺑﺈﻣﻜﺎﻧﻪ ﺍﻻﻟﺘﻔﺎﻑ ﺣﻮﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻴﺪ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺷﺮﺍﺀ ﺩﻳﻮﻥ ﺑﺸﻜﻞ ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻳﻮﺭﻭ ﺗﻨﻔـﺬ ﻋﻠـﻰ  011ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻋﻠﻰ ﺧﻄﺔ ﺇﻧﻘﺎﺫ ﻗﻮﺍﻣﻬﺎ ﻛﻤﺎ ﺍﺗﻔﻖ ﺍﻻﲢﺎﺩ      
ﺳﻨﻮﺍﺕ، ﻟﻜﻦ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻋﺘﱪﺕ ﺃﻥ ﺍﳋﻄﺔ ﻏﲑ ﻛﺎﻓﻴﺔ ﻭﻭﺍﺻﻠﺖ ﻫﺠﻮﻣﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘـﺄﺛﺮﺓ ﻭ  3ﻣﺪﻯ 
ﺍﻟﱪﺗﻐﺎﻝ ﻗﺮﺭ  ﺣﺮﺻﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻻ ﺗﺴﺘﻔﺤﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﺑﻘﻴﺔ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻲ ﺍﳌﺮﺗﻔﻊ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ،
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻳﻮﺭﻭ ﻋﻦ ﻃﺮﻳـﻖ  057ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺑﻌﺪ ﻓﺘﺮﺓ ﻭﺟﻴﺰﺓ ﻃﺮﺡ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻟﻠﻘﺮﺽ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
ﻟﺜﻠـﺚ ﻟـﺘﻤﻜﲔ ﺍﳊﻜﻮﻣـﺔ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺿﺨﻢ ﲰﻲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺳﺎﻫﻢ ﻓﻴﻪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺑﺎ
ﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳌﺮﺗﻔﻌﺔ ﺍﻟـﱵ ﺗﺘﻄﻠﺒـﻬﺎ ﺃﺳـﻮﺍﻕ ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﲢﺘﺎﺟﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻻﻓﺘﺮﺍﺽ ﺩﻭﻥ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﻭ
ﻣﺎﻱ  12ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ  ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ، ﰒ ﺍﺟﺘﺎﺯﺕ ﺧﻄﺔ ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﺇﺣﺪﻯ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﲟﺼﺎﺩﻗﺔ ﺍﻟﱪﳌﺎﻥ ﺍﻷﳌﺎﱐ ﻋﻠﻴﻬﺎ
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﻳـﻮﺭﻭ  3ﻣﻮﻇﻒ ﻭ  ﺁﻻﻑ 5ﺗﻌﺘﻤﺪ  ﺃﻭﺭﻭﺑﻴﺔﻣﺎ ﻳﺸﺒﻪ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ  ﺗﺄﺳﻴﺲ، ﻛﻤﺎ ﰎ ﺗﻘﺮﻳﺮ 40102
  .ﻛﻤﻮﺍﺯﻧﺔ
                                         
  :ﻣﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ ﺍﻟﺘﺎﱄ، ﻣﲑﻛﻞ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻣﻔﺘﺎﺡ ﺣﻞ ﺍﻻﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ: ﻭﺯﻳﺮ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ،ﻣﻘﺎﻝ ﻋﻠﻰ ﺻﻔﺤﺔ ﺍﻟﱯ ﰊ ﺳﻲ 1
  4102/21/51 el étlusnoc lekrem_sikafuorav_eceerg_826051/60/5102/ssenisub/cibara/moc.cbb.www//:ptth
 .81ﺹ ،0102ﺩﻳﺴﻤﱪ  10، 8ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﻟﻌﺪﺩﳎﻠﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ، ﺭﺿﺎ ﺍﻟﺸﻜﻨﺪﺍﱄ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺑﲔ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ،  2
 .2، ﺹ0102ﻣﺎﻱ  01- 4، 91، ﺩﰊ، ﺍﻟﻌﺪﺩ، ﺃﺧﺒﺎﺭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺩﺍﺋﺮﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳊﻜﻮﻣﺔ ﺩﰊ،  3
 .2ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺟﺪﻭﻯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 4
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ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻳﻮﺭﻭ ﻛﺠﺰﺀ ﻣـﻦ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ  5.5ﻳﻘﺪﻣﻪ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻟﻠﻴﻮﻧﺎﻥ ﻣﺒﻠﻎ ﻓﻮﺭﻱ ﲟﻘﺪﺍﺭ  ﻭ ﻳﺘﻴﺢ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺬﻱ     
ﻣﻠﻴـﺎﺭ  02ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﻣﻊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﲝﻴﺚ ﻳﺼﻞ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻔﻮﺭﻱ ﺍﻤﻊ ﺍﻟﺬﻱ ﲢﺼﻞ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻟﻴﻮﻧـﺎﻥ ﺇﱃ 
ﻬﺎ ﺣﻮﺍﱄ ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﻳﻮﺭﻭ ﻳﻮﺍﺯﻳ 01ﺇﱃ ﳓﻮ  0102ﻥ ﺗﺼﻞ ﳎﻤﻮﻉ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﻘﺪﻡ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﺃﻳﻮﺭﻭ ﻋﻠﻰ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻳﻮﺭﻭ ﺗﻌﻬﺪ ﺑﺘﻘﺪﳝﻬﺎ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﻭ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺳﺎﺱ ﻟﻦ ﲢﺘﺎﺝ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﻌﺎﻧﺔ ﺑﺎﻷﺳـﻮﺍﻕ  03
  .1ﳑﺎ ﻳﺘﻴﺢ ﳍﺎ ﻓﺮﺻﺔ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻫﺎ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺎﺭ ﺍﻟﺼﺤﻴﺢ 2102ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺣﱴ ﻋﺎﻡ 
    :             ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﻭ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﺍﳌﻄﺒﻘﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ     
ﺷﺮﻛﺎﺋﻬﺎ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﲔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ  ﺇﱃﰲ ﻏﻀﻮﻥ ﺃﻳﺎﻡ ﻗﻠﻴﻠﺔ " ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻛﺎﻣﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ"ﺗﻌﻬﺪﺕ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺑﺘﻘﺪﱘ     
 .ﻟﺘﻔﺎﺩﻱ ﺍﻹﻓﻼﺱ ﺇﻟﻴﻬﺎﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﱵ ﻫﻲ ﺑﺄﻣﺲ ﺍﳊﺎﺟﺔ 
ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻛﺎﻣﻠﺔ ﺑﺈﺻﻼﺣﺎﺕ ﳏـﺪﺩﺓ ﰲ ﺍﻷﻳـﺎﻡ "ﻭﺑﻴﺔ ﺍﻟﻴﻮﻣﲔ ﺍﳌﺎﺿﻴﲔ ﺃﻥ ﺃﺛﻴﻨﺎ ﺳﺘﻘﺪﻡ ﻭﺃﻋﻠﻨﺖ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭ    
ﺣﻮﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻘﻄﺔ ﺍﻟﺸﺎﺋﻜﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺸﻜﻞ ﺷـﺮﻃﺎﹰ " ﺗﻘﺪﻡ ﻃﻔﻴﻒ"، ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻓﺎﺩﺕ ﺣﱴ ﺫﻟﻚ ﺍﳊﲔ ﻋﻦ "ﺍﳌﻘﺒﻠﺔ
 .ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺣﺼﻮﻝ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺎﻋﺪﺓ ﺣﻴﻮﻳﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻫﺎ
ﺳﺘﺘﻮﱃ ﺍﻹﺷـﺮﺍﻑ "ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭﺍﳌﻔﻮﺿﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﺃﻥ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﻭﺃﻋﻠﻦ ﺑﻴﺎﻥ ﺻﺎﺩﺭ ﻋﻦ ﳎﻠﺲ       
 02ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﻬﺪﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﲣﺬﺕ ﺧﻼﻝ ﺍﺟﺘﻤﺎﻉ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﻴـﻮﺭﻭ ﰲ  ﺍﻟﺘﺄﻛﻴﺪ، ﻣﺸﲑﺍ ﺇﱃ ﺃﻧﻪ ﰎ "ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ
 .ﻓﱪﺍﻳﺮ
ﻗﻀـﻴﺘﻪ ﺇﻥ ﻫـﺬﺍ ﻟﻜﺴﻴﺲ ﺗﺴﻴﱪﺍﺱ ﺍﻟﺬﻱ ﻛﺎﻥ ﻃﻠﺐ ﻋﻘﺪ ﻗﻤﺔ ﻣﺼﻐﺮﺓ ﻟﻌﺮﺽ ﺃﻭﻗﺎﻝ ﺭﺋﻴﺲ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﱐ     
 .ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﻧﻘﺎﺫ ﺑﻼﺩﻩ ﻭﻣﻮﺍﺻﻠﺔ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﳌﻄﺒﻘﺔ ﻓﻴﻬﺎ" ﺃﻋﺎﺩ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻜﺔ"ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ 
، ﻭﻛﺎﻥ ﻳﺘﺤﺪﺙ ﰲ ﺧﺘـﺎﻡ "ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺿﺢ ﺃﻧﻪ ﻟﻦ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺃﻥ ﺗﺘﺨﺬ ﺗﺪﺍﺑﲑ ﻣﺴﺒﺒﺔ ﻟﻼﻧﻜﻤﺎﺵ"ﻭﺃﺿﺎﻑ 
ﻴﻼ ﳒﺃ ﺍﻷﳌﺎﻧﻴﺔﻞ ﺍﳌﺴﺘﺸﺎﺭﺓ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﻴﻮﻧﺎﻥ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﴰ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫﺍﻟﻠﻘﺎﺀ ﺍﻟﺬﻱ ﻛﺎﻥ ﻳﻬﺪﻑ ﺇﱃ ﺣﻠﺤﻠﺔ ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﺣﻮﻝ 
ﻣﲑﻛﻞ ﻭﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ ﻓﺮﻧﺴﻮﺍ ﻫﻮﻻﻧﺪ ﻭﺭﺅﺳﺎﺀ ﳎﻠﺲ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺩﻭﻧﺎﻟﺪ ﺗﺎﺳﻚ ﻭﺍﳌﻔﻮﺿﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺟﺎﻥ ﻛﻠﻮﺩ 
 .ﻳﻮﻧﻜﺮ ﻭﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻣﺎﺭﻳﻮ ﺩﺭﺍﻏﻲ ﻭﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻳﻮﺭﻭﻥ ﺩﻳﺴﻠﺒﻠﻮﻡ
ﻓﱪﺍﻳـﺮ  02ﻭﺗﺴﻴﱪﺍﺱ ﻋﻠﻰ ﺑﻨﻮﺩ ﺍﺗﻔﺎﻕ  ﻭﺑﻌﺪ ﳏﺎﺩﺛﺎﺕ ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﺛﻼﺙ ﺳﺎﻋﺎﺕ ﺃﻛﺪ ﺍﳌﺴﺆﻭﻟﻮﻥ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﻮﻥ   
ﺃﺭﺩﻧﺎ "ﻭﻗﺎﻝ ﻓﺮﻧﺴﻮﺍ ﻫﻮﻻﻧﺪ ، ﺍﻟﺬﻱ ﻧﺺ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﺻﻠﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﻟﻘﺎﺀ ﻣﻮﺍﺻﻠﺔ ﺧﻄﺔ ﺍﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﳍﺎ
ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﺄﻛﻴﺪ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺑﻞ ﻃﻠﺐ ﺗﺴﺮﻳﻌﻪ، ﺃﻱ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﺗﻌﺮﺿﻬﺎ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﰲ ﺃﺳﺮﻉ 
 .2"ﻭﻗﺖ ﳑﻜﻦ
                                         
ﻣـﺎﻱ  90ﻭﺍﺷـﻨﻄﻦ،  ،"ﻳﻮﺭﻭ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﺴﺎﺭ ﺍﻟﺴـﺮﻳﻊ  03ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻳﻮﺍﻓﻖ ﻋﻠﻼ ﻗﺮﺽ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ " ، ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥﻧﺸﺮﺓ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ 1
 .1، ﺹ0102
  :ﺍﻟﺘﺎﱄﻣﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ ، ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺃﻣﺎﻡ ﺧﻄﺮ ﺍﻹﻓﻼﺱ ﺗﺘﻌﻬﺪ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻛﺎﻣﻠﺔ ﻟﻺﺻﻼﺣﺎﺕ ﻭﺗﺴﺮﻳﻌﻬﺎ ،ﻣﻘﺎﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻳﺎﺽ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ 2
 3491301/moc.hdayirla.www//:ptth 
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 .1ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﰲ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﳌﻘﺮﺭﺓ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﻭ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﺃﻫﻢ
 ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺣﺠﻢ ﺃﺳﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ 23 ﺑﺮﺗﺒﺔ ، 0102 ﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺗﺼﻨﻒ    
 ﻣـﻦ  57 % ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺩﺧﻞ ﻣﻌﺪﻝ ﻛﺎﻥ ﻭﻗﺪ ﺍﻟﻔﺮﺩ، ﺩﺧﻞ ﻗﻴﻤﺔ ﺃﺳﺎﺱ ﻋﻠﻰ 33 ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﻭﺑﺮﺗﺒﺔ ﺍﶈﻠﻲ
 ﻭﺗﺸـﻜﻞ  ، 9002 ﻋﺎﻡ 79 % ﻭﺃﺻﺒﺢ 7002 ﻋﺎﻡ  09% ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﻊ ،0891 ﻋﺎﻡ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﺩﺧﻞ
 ﻓﻬﻲ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺃﻫﻢ ﺃﻣﺎ  3 %   ﻭﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ 81 % ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ 97 % ﻧﺴﺒﺔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ
 ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﲡﺬﺏ ﺚﻭﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻦ، ﺣﻴ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭﻳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺒﻎ، ﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ،: ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻭﺃﻫﻢ ﺍﻟﺒﺤﺮﻱ، ﻭﺍﻟﻨﻘﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ
 ﺯﺍﺩﺕ ﺍﻹﲨـﺎﱄ،  ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ 81% ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﻭﻳﺴﻬﻢ ﺳﻨﻮﻳﺎ، ﺳﺎﺋﺢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 61 ﻋﻦ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﺎ
 .ﺃﺳﺎﺳﻴﺎ ﻗﻄﺎﻋﺎ ﺍﻟﺒﺤﺮﻱ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﻗﻄﺎﻉ ﻳﻌﺘﱪ ﻛﻤﺎ  91 % ﻟﺘﺼﺒﺢ 9002 ﻋﺎﻡ
  :ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺄﻫﻢ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﻓﻨﻮﺭﺩﻫﺎ ﻛﺎﻟﺘﺎﱄ    
ﺋﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠـﻲ ﺎﺑﺎﳌ 11ﺃﻭﺿﺎﻉ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﲟﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ  ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺿﺒﻂ .1
 4102ﺋﺔ ﲝﻠﻮﻝ ﻋـﺎﻡ ﺎﺑﺎﳌ 3ﻋﻠﻰ ﻣﺪﺍﺭ ﺛﻼﺛﺔ ﺳﻨﻮﺍﺕ، ﺪﻑ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺑﻌﺠﺰ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺇﱃ ﺍﻗﻞ ﻣﻦ 
 ؛ (9002ﻋﺎﻡ  %6.31ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺠﺰ ﻗﺪﺭﻩ )
ﻣﻦ ﺇﲨـﺎﱄ ﺍﻟﻨـﺎﺗﺞ  %52.5ﻗﺪﺭﻫﺎ ﺭﺍﺕ ﻮﺳﻮﻑ ﺗﺘﺤﻘﻖ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﻭ ﻓ: ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻹﻧﻔﺎﻕ ﺍﻟﻌﺎﻡ .2
ﺳﻨﻮﺍﺕ، ﻣﻊ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﻌـﻼﻭﺍﺕ  30ﻭ ﺳﻴﺘﻢ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻭ ﻣﻌﺎﺷﺎﺕ ﺍﻟﺘﻘﺎﻋﺪ ﻭ ﲡﻤﻴﺪﻫﺎ ﳌﺪﺓ  3102ﺍﶈﻠﻲ ﺣﱴ 
ﺍﳌﻌﺘﺎﺩ ﺻﺮﻓﻬﺎ ﻟﻠﻘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﲟﻨﺎﺳﺒﺔ ﺃﻋﻴﺎﺩ ﺍﳌﻴﻼﺩ ﻭ ﻋﻴﺪ ﺍﻟﻔﺼﺢ ﻭ ﻓﺼﻞ ﺍﻟﺼﻴﻒ، ﻭ ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ ﺍﻟـﺬﻳﻦ 
 ؛ﻳﺘﻘﺎﺿﻮﻥ ﺍﺩﱐ ﺍﻷﺟﻮﺭ
ﳚﺮﻱ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﺍﳋـﺎﺭﺟﻲ : ﺮﺍﺭ ﺍﳌﺎﱄﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻻﺳﺘﻘ .3
 ؛ﻟﻠﺘﺎﻣﲔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻛﺎﻓﺎ ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﺼﺮﰲ
ﺳﺘﻌﻤﻞ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﲢﺪﻳﺚ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭ ﺗﺪﻋﻴﻢ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺪﺧﻞ : ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ .4
 ؛ﻌﺎﻣﺔﻭ ﲢﺴﲔ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻹﻋﻤﺎﻝ ﻭ ﺧﺼﺨﺼﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟ
 .ﺗﺘﻮﺧﻰ ﺍﳋﻄﺔ ﺧﻔﻀﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﰲ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺍﻟﻌﺴﻜﺮﻱ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﺴﺘﻬﺪﻓﺔ: ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺍﻟﻌﺴﻜﺮﻱ .5
ﺇﱃ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﻟﺰﻳـﺎﺩﺓ  ﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔﻇﻭ ﺪﻑ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﰲ      
ﺪﺍﺕ ﺣﺎﺩﺓ ﺗﻨﻄﻮﻱ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﺑـﺪﺍﺋﻞ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭ ﲢﺴﲔ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻹﻋﻤﺎﻝ ﻭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻛﻤﺎ ﺇﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺗﻌﻘﻴ
ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﳍﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺑﺴﺒﺐ ﺷﺒﻜﺔ ﺍﻟﺮﻭﺍﺑﻂ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﳌﺘﺒﺎﺩﻟﺔ، ﻭﻣﻨﻬﺎ ﺣﻴﺎﺯﺓ ﳎﻤﻮﻋـﺔ 
   .          2ﻛﺒﲑﺓ ﻭ ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮﻱ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﻭ ﺍﻟﻜﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ
                                         
   "ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  011ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻳﺘﻔﻘﺎﻥ ﻣﻊ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺧﻄﺔ ﲤﻮﻳﻠﻴـﺔ ﺑﻘﻴﻤـﺔ " ﺍﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺧﱪﺍﺀ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕﻧﺸﺮﺓ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ،  1
 .4-3، ﺹ ﺹ 1102 ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ،
 .3ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ،"ﺴﺎﺭ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊﳌﻳﻮﺭﻭ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍ 03ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻳﻮﺍﻓﻖ ﻋﻠﻼ ﻗﺮﺽ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ " ، ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻧﺸﺮﺓ 2
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  ﺧﻼﺻﺔ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ  
ﺎﻟﻴـﺔ ﺍﳌ ﻟﺘﻮﻟﻴﺪ ﺍﻷﺯﻣـﺎﺕ ﺩﻭﺭﻳﺔ  ﻣﻔﺮﺧﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺎﺬ ﺑﺪﺍﻳﺘﻬﺎ ﻣﻨﺘﺼﻒ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﺜﺎﻣﻦ ﻋﺸﺮ ﻨﻣﺖ ﻔﺎﻟﻴﺔ ﻭﺻﺍﻟﺮﺃﲰ    
ﻣﺸﻜﻞ ﺧﻠﻞ )ﻳﻜﺎﺩ ﳜﻠﻮ ﻋﻘﺪ ﻣﻦ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﺿﻄﺮﺍﺏ ﻭﺍﺣﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺗﻪ  ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺇﺫ ﻻ
  ....(ﺃﺯﻣﺔ 
 ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺎﺕ  ﻣـﻦ  ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﰲ ﻛﺒﲑﺓ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻧﻈﻢ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﻋﺎﻣﺎ ﺛﻼﺛﲔ ﻣﺪﺍﺭ ﻋﻠﻰ    
 ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻟﺪﺭﺟﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﻟﻠﺮﻫﻦ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻱ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺧﻀﻊ ﺍﳌﺎﺿﻲ، ﺍﻟﻘﺮﻥ ﲦﺎﻧﻴﻨﺎﺕ ﻓﺤﱴ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ،
 ﻣـﻦ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳍﻨﺪﺳﺔ ﻭﲤﻜﻨﺖ ،ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﺟﻬﺎﺕ ﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﳜﻀﻊ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﻛﺎﻥ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ، ﻣﻦ
 ﻫـﺬﻩ  ﻭﻛﺎﻧـﺖ  ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳـﺔ،  ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺗﻮﺭﻳﻖ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﲢﺴﲔ
 ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺣﺎﻣﻠﻬﺎ ﻟﺘﻌﺮﺽ ﻓﺮﺹ ﻭﺟﻮﺩ ﻭﻋﺪﻡ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
  .ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻭﻛﺎﻻﺕ ﻃﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﳉﻴﺪ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺫﻟﻚ ﺳﺎﻋﺪ ﻭﻗﺪ ﺍﻟﺘﻮﻗﻒ،
ﻣﻦ ﻫﺎﻟﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﻗـﺮﺍﺽ  ﻋﻠﻰ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺇﺭﻫﺎﺻﺎﺕﻭﺃﺩﻯ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﻣﺎ ﻧﺘﺞ ﻋﻨﻬﺎ ﻣﻦ      
ﻣﺘﺠﺎﻭﺯﺓ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﻭﺍﳌﺴﻤﻮﺡ ﺎ، ﻣﻬﺪﺩﺓ ﺑﺬﻟﻚ ﻋﻀﻮﻳﺘﻬﺎ ﰲ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﻟﻜﻨﻬﺎ ﱂ ﺗﻜـﻦ ﺍﻟﺪﻭﻟـﺔ 
ﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ، ﺑﻞ ﺍﻧﺘﻘﻠﺖ ﺇﱃ ﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪﺓ ﺍﻟﱵ ﲡﺎﻭﺯﺕ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﻣﻬﺪﺩﺓ ﺑﺎﻴﺎﺭ ﻭﺯﻭﺍﻝ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍ
ﻭﺫﻟﻚ ﻋـﻦ ﻭﻟﻜﻦ ﺑﻨﺴﺐ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ، ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺟﻌﻠﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺗﻠﻢ ﴰﻠﻬﺎ ﻟﺘﻮﺍﺟﻪ ﻣﺸﻜﻠﺘﻬﺎ ﺑﻴﺪ ﻭﺍﺣﺪ 




ــــ ــــ ــــ 
  ـ ــ  	ــ  
 
 





  :ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
      ﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﺗﺘﺴﻢ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺑﺎﺣﺘﺪﺍﻡ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺲ ﻋﻠﻰ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﲔ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝ       
ﻭ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪ ﺳﻮﺍﺀ، ﻭ ﺫﻟﻚ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﺪﻭﺭ ﺍﳍﺎﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻠﻌﺒﻪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟـﻨﱯ ﰲ ﺗـﻮﻓﲑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ 
ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ ﻹﻗﺎﻣﺔ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭ ﻧﻘﻞ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻭﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺭﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﳌﺪﺍﺧﻴﻞ ﻭﺍﳌﻌﻴﺸـﺔ ﻭ ﺧﻠـﻖ 
ﻬﺎﺭﺍﺕ ﻭ ﺍﳋﱪﺍﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﻭ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻴﺰﺍﺕ ﺗﻨﺎﻓﺴـﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺰﻳﺰ ﰲ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﲢﺴﲔ ﺍﳌﻭﺍﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﻓﺮﺹ ﺍﻟﻌﻤﻞ 
  . ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻖ
ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺃﺯﻣﺎﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺸـﻲﺀ  ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺃﳘﻴﺔ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﳛﺘﻞ      
ﺍﻟﺬﻱ ﺯﺍﺩ ﻣﻦ ﺣﺪﺗﻪ ﺗﻘﻠﺺ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭ ﰲ ﻇﻞ ﺗﺼﺎﻋﺪ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﻭ ﺗﻀـﺨﻢ ﺍﻟﺘﻜـﺎﻟﻴﻒ 
ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻓﺈﻥ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﺒﻘﻰ ﻣﺘﺎﺣﺔ ﺃﻣﺎﻣﻬﺎ ﺗﻨﺤﺼﺮ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺟﻠﺐ  ﻻﻗﺘﺮﺍﺿﻬﺎﺍﳌﺮﺍﻓﻘﺔ 
 .ﺍﶈﻠـﻲ ﻭ ﺍﻟﺴـﻴﻄﺮﺓ ﻋﻠﻴـﻪ ﻣـﻦ ﺟﻬـﺔ ﺃﺧـﺮﻯ  ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﻭ ﺗﻨﺸﻴﻂ  ﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﻻ
       ﺷﺘﺪ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺲ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻦ ﺧـﻼﻝ ﺇﺯﺍﻟـﺔ ﺍﳊـﻮﺍﺟﺰ ﺍﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻨﻄﻖ      
  .ﻭﺩﺧﻮﳍﺎ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻲﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻗﻴﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻴﻖ ﻃﺮﻳﻘﻬﺎ ﻭ ﻣﻨﺤﻬﺎ ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﻭ ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﻬﻞ ﻗﺪﻭﻣﻬﺎ 
 ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺍﳌﻴﺰﺓ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻟﻨﻤﻮ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻳﻮﻓﺮ     
ﳓﻮﻫـﺎ ﺣﻴـﺚ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻛﻤﺤﻔﺰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺭﲝﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺷﺮﻁ ﺗﻮﻓﺮ ﺣﺎﻟﺔ ﰲ
 ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﺑﺮﻓﻊ ﺗﻌﻠﻖ ﻣﺎ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﺍﳉﺎﻧﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻻﳚﺎﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻔﻴﺰﺍﺕ ﺗﺘﻨﺎﻣﻰ
 ﻫـﺬﻩ  ﺗﻮﺟـﻪ  ﺣﺎﻟـﺔ  ﰲ ﺍﶈﻠﻴـﺔ  ﺍﻟﻌﻤﺎﻟـﺔ  ﻭﻛﻔﺎﺀﺓ ﻗﺪﺭﺍﺕ ﻭﺗﺄﻫﻴﻞ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻷﺟﻮﺭ، ﻣﺴﺘﻮﻯ ﲢﺴﲔ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ،
  .ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﺪﳝﻮﻏﺮﺍﻓﻴﺔ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺃﻫﻢ ﺇﺣﺪﻯ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ، ﻛﺜﻴﻔﺔ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
  :ﻭﺳﻮﻑ ﻧﺘﻄﺮﻕ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺇﱃ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﺇﱃ ﺍﳌﺒﺎﺣﺚ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ   
  








  ﺍﻟﺘﺄﺻﻴﻞ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ   
  ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ   
  ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔﺁﺛﺎﺭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ  
 




  ﺍﻟﺘﺄﺻﻴﻞ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ
 ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﺪﺃﺕ ﺗﺘﺠﻠﻰ ﻣﻌﺎﳌﻬﺎ ﺍﻷﻭﱃ ﻣﻊ ﻣﻄﻠﻊ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ     
ﺗﻮﺟﻬﺎﺎ، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺯﺍﺩ ﺃﺷﻜﺎﳍﺎ ﻭﻭﻟﺘﺘﺠﻠﻰ ﺑﺸﻜﻞ ﻭﺍﺿﺢ ﺑﻌﺪ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻋﱪ ﺗﻄﻮﺭ ﻃﺒﻴﻌﺘﻬﺎ 
ﻣﻦ ﺃﳘﻴﺔ ﺩﺭﺍﺳﺘﻬﺎ ﻭ ﺩﻓﻊ ﺑﺎﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻭﺍﳋﱪﺍﺀ ﺇﱃ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﺗﻌﻤﻴﻖ ﺗﻔﺴﲑﻫﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﻭ ﺇﳚﺎﺩ ﺃﺟﻮﺑﺔ ﻣﻦ 
ﻟﺬﻟﻚ ﻛﻠﹼﻪ ﺗﻌﺪﺩﺕ ﺗﻌﺮﻳﻔﺎﺎ ﺑﺘﻌﺪﺩ ﻫﺆﻻﺀ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺍﻧﺴﺎﻗﻮﺍ ﺍﻟﺬﻱ ﻛﺎﻥ ﻳﻜﺘﻨﻔﻬﺎ،  ﺗﺰﻳﻞ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﻐﻤﻮﺽ ﺷﺄﺎ ﺃﻥ
ﳓﻮ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﻔﻬﻮﻣﻬﺎ، ﻭ ﻛﺬﻟﻚ ﺗﻌﺪﺩﺕ ﺗﻔﺴﲑﺍﺎ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﺍﳌﻔﻜﺮﻳﻦ ﻭﺍﳌﺪﺍﺭﺱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺇﳚﺎﺩ ﻭﺻﻒ 
  .ﳍﺎ ﻭ ﻛﺬﻟﻚ ﲢﻠﻴﻠﻬﺎ ﻭ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻭ ﺍﻟﺘﻘﺼﻲ ﻋﻦ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﱵ ﲣﺼﻬﺎ
  ﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﺎﻫﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﻛـﺬﻟﻚ ﻭ ﺫﻟﻚ ﺗﺒﻌﺎ ﻟﺘﻌـﺪﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﲔ ﻭ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺗﻌﺪﺩﺕ ﺗﻌﺎﺭﻳﻔﻬﺎ  ،ﺍﻻﺳﺘﺜﻤـﺎﺭ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎﻡ     
  . ﺍﳌﺪﺍﺭﺱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴـﻮﺍﺀ، ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺳﺎﳘﻮﺍ ﰲ ﻭﺻﻔﻬﺎ ﻭ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﻔﻬﻮﻣﻬﺎ
  :ﻭﻫﻲ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﻕ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺑﻠﻮﺭﺓ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﻪ
  :ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎﻡ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔﻟﺒﻌﺾ ﺍﻟﻜﺘﺎﺏ  ،ﻧﺸﲑ ﻫﻨﺎ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﻟﺬﻛﺮ ﻭﻟﻴﺲ ﺍﳊﺼﺮ ﻟﺒﻌﺾ ﺍﳌﻔﺎﻫﻴﻢ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ     
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤـﺎﺭ ﻛﻞ ﺍﻛﺘﺴﺎﺏ ﻷﻣﻮﺍﻝ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﳊﺼـﻮﻝ ﻋﻠـﻰ ﻣﻨﺘـﻮﺝ ﺃﻭ : "ﻓﺤﺴﺐ ﻗﺮﺑﻮﻉ  ﻋﻠﻴﻮﺵ ﻛﻤـﺎﻝ
  .1"ﺍﺳﺘﻬﻼﻛﻪ 
( ﺃﻭ ﺍﻟﻄﺎﻗﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴـﺔ ﺍﳉﺪﻳـﺪﺓ )ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﰲ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤـﺎﺭﺍﺕ ": ﻭ ﻋﻨﺪ ﺣﺴﻦ ﻋﻤﺮ، ﻓﻬﻮ
  .2"ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭ ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻄﺎﻗﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺃﻭ ﲡﺪﻳﺪﻫﺎ
ﻫﻮ ... ﺳﺎﺋﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝﺣﻴﺎﺯﺓ  ﻭ: "ﺃﻧﻪ illoCC.j draneb-yﰲ ﺣﲔ ﻳﺮﻯ ﺍﳌﻔﻜﹼﺮﻭﻥ ﺍﻟﻠﻴﱪﺍﻟﻴﻮﻥ ﻭ ﻋﻠﻰ ﺭﺃﺳﻬﻢ 
  .3"ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻭ ﲢﻮﻳﻠﻪ ﺇﱃ ﺳﻠﻊ ﲡﻬﻴﺰﻳﺔ 
ﺍﳊﺼﺔ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﳌﻘﻴﻢ ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﺎ ﰲ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﻣﻘﺎﻡ ﰲ "ﻭﺍﻧﺘﻬﻰ ﻛﺘﺎﺏ ﺁﺧﺮﻭﻥ ﺇﱃ ﺗﻌﺮﻳﻔﻪ ﺑﺄﻧﻪ 
  .4"ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺁﺧﺮ
 ﺍﻟـﺪﺧﻞ  ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺷﺄﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻀﺤﻴﺎﺕ ﳎﻤﻮﻋﺔ:" ﻫﻮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻥ ﻟﻨﺎ ﻳﺘﺒﲔ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﻫﺬﻩ ﺧﻼﻝ ﻭﻣﻦ      
 ﺍﻟﻔﺮﺩ ﺗﻀﺤﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ، ﺗﻮﻟﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻣﺘﻼﻙ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻷﺻﻠﻲ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺇﱃ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ ﺍﻹﺿﺎﻓﺔ ﻭﲢﻘﻴﻖ
                                                           
1
  .2، ﺹ9991ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،، ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤـﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻋﻠﻴﻮﺵ ﻗﺮﺑﻮﻉ ﻛﻤـﺎﻝ،   
2
  .73، ﺹ0002، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻜﺘﺎﺏ ﺍﳊﺪﻳﺚ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭ ﺍﻟﻌﻤﻮﻟﺔﺣﺴﻦ ﻋﻤﺮ،   
3
 .63 p ,6791 ,sirap ,liues ed  noitidé ,reicnanif te euqimonocé erialubacoV ,illocc-j te dranreB -y 
4
  .73، ﺹ9991، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﻣﺼﺮﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﰲ ﻣﻨﲑ ﻫﻨﺪﻱ ﻭﺁﺧﺮﻭﻥ،   




 ﺑﻌـﲔ  ﺃﺧﺬﹰﺍ ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺃﻛﱪ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﺣﺎﻟﻴﺔ ﲟﻨﻔﻌﺔ
   .1ﻭﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻨﺼﺮﻱ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ
  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﻣﺎﻫﻴﺔ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﺍﻟـﱵ  ،(ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺃﻭ ﺃﻓﺮﺍﺩ، ﺃﻭ ﺣﻜﻮﻣﺎﺕ)ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ  ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺑﺘﻠﻚ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﳝﻜﻦ      
 ﻣـﻦ  ﻧﺴﺒﺔ ﺩﻓﻊ ﺑﻌﺪ ﻋﻮﺍﺋﺪﻫﺎ ﻭﺗﺄﺧﺬ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳉﻬﺔ ﲤﻠﻜﻬﺎ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﺑﻘﺼﺪ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺩﺍﺧﻞ ﺇﱃ ﺗﻨﺴﺎﺏ
  .ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﻊ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻳﺘﻔﻖ ﺷﺮﻭﻁ ﻭﺿﻤﻦ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ، ﻫﺬﻩ
 ﺳﻮﺍﺀ ﺁﺧﺮ، ﺑﻠﺪ ﰲ ﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺎﻝ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﰲ ﻳﺘﻤﺜﻞ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺇﻥ" :ﺁﺧﺮ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﻭﰲ       
 ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ ﻳﺮﺍﻓﻖ ﲝﻴﺚ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ، ﺃﻭ ﺍﻻﺳﺘﺨﺮﺍﺟﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﳎﺎﻝ ﰲ ﺫﻟﻚ ﻛﺎﻥ
 ﺍﳌﺸـﺮﻭﻉ  ﰲ ﺍﻟﻨﺸـﺎﻁ  ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺎﺷﺮﻳﻦ ﻭﺇﺷﺮﺍﻑ ﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﳑﺎﺭﺳﺘﻪ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻵﺧﺮ، ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻭﺍﳋﱪﺍﺕ
  . 2"ﺍﳌﻌﲏ
 ﺃﻭ ﻣـﻦ  ﳉﺰﺀ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﲤﻠﻚ :" ﻫﻮ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻥ ﻗﺤﻒ ﺃﺑﻮ ﺍﻟﺴﻼﻡ ﻋﺒﺪ ﻳﺮﻯ ﻛﻤﺎ     
 ﰲ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻣﻊ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﰲ ﺑﺎﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﻗﻴﺎﻣﻪ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﲔ، ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻛﻞ
 ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  ﳌﺸﺮﻭﻉ ﺍﳌﻄﻠﻘﺔ ﻣﻠﻜﻴﺘﻪ ﺣﺎﻟﺔ ﰲ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﺳﻴﻄﺮﺗﻪ ﺃﻭ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺣﺎﻟﺔ
 ﺍﺎﻻﺕ ﲨﻴﻊ ﰲ ﻭﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻭﺍﳋﱪﺓ ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻣﻦ ﻛﻤﻴﺔ ﺑﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻗﻴﺎﻡ ﻋﻦ ﻼﻓﻀ
  " 3.ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ
  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻣﻦ ﻧﻮﻉ" :ﺃﻧﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ:  )IMF( ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﻭﻳﻌﺮﻑ     
 ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩ  ﰲ ﻣﻘﻴﻤﺔ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﰲ ﺩﺍﺋﻤﺔ ﻣﺼﻠﺤﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﻣﻘﻴﻢ ﻛﻴﺎﻥ ﺣﺼﻮﻝ ﻫﺪﻑ ﻳﻌﻜﺲ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ
 ﲤﺘﻊ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺔ، ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺑﲔ ﺍﻷﺟﻞ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻋﻼﻗﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺼﻠﺤﺔ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﻨﻄﻮﻱ ﺁﺧﺮ،
 .4"ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﻨﻔﻮﺫ ﻣﻦ ﻛﺒﲑﺓ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ
  :ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻗﻴﺎﻡ ﺩﻭﺍﻓﻊ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ     
 ﻣـﻦ  ﺫﻟـﻚ  ﻛﺎﻥ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻗﻴﺎﻡ ﺇﱃ ﺗﺆﺩﻱ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﺃﺳﺒﺎﺑﺎ ﻫﻨﺎﻙ ﺑﺄﻥ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﳝﻜﻦ     
 ﺍﻟﺪﻭﻟـﺔ  ﺟﺎﻧﺐ ﻣﻦ ﺃﻭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ ﻟﻠﻘﻴﺎﻡ ﺍﳌﺎﻝ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺣﻔﺰﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﺍﻓﻊ
 .ﻭﺍﻟﺘﺸﺠﻴﻌﺎﺕ ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺃﺭﺍﺿﻴﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﺑﺎ ﺗﺮﻏﺐ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ
                                                           
1
  .91ﺹ ، 7991ﺍﳌﻨﺎﻫﺞ، ﺩﺍﺭ ﻋﻤﺎﻥ، ،ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﺒﺎﺩﺉ ﺯﻛﺮﻳﺎﺀ، ﺃﲪﺪ ﺻﻴﺎﻡ  
2
 ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳـﻊ  ﻟﻠﻨﺸﺮ ﺍﻟﻨﻔﺎﺋﺲ ﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﱃ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ،ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺿﻮﺀ ﰲ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ،ﻋﺒﺪ ﺍﷲ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ ﻋﺒﺪ ﳏﻤﺪ  
  .71 ، ﺹ5002 ﺍﻷﺭﺩﻥ، 
3
  . 31ﺹ ،9891 ﻣﺼﺮ،  ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ، ﺷﺒﺎﺏ ﻣﺆﺳﺴﺔ ،ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺟﺪﻭﻯ ﺍﻟﺘﺪﻭﻳﻞ ﻧﻈﺮﻳﺎﺕ ﻗﺤﻒ، ﺃﺑﻮ ﺍﻟﺴﻼﻡ ﻋﺒﺪ  
4
، ﺹ 5002ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ،  ﺍﳉﺎﻣﻌﻴـﺔ،  ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ،  ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ،"ﺗﻘﻴﻴﻤﻴﺔ ﲢﻠﻴﻠﻴﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ" ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﳌﺪﺧﻞ ،ﻗﺪﻱ ﻴﺪﺍ ﻋﺒﺪ  
  .152




  :ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺩﻭﺍﻓﻊ - 1
 ﺃﻫـﺪﺍﻑ  ﲢﻘﻴﻖ ﻭﺭﺍﺀ ﻣﻨﻬﺎ ﺳﻌﻴﺎ ﺍﻷﻡ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻏﲑ ﺃﺧﺮﻯ ﺩﻭﻝ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺇﱃ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺗﻠﺠﺄ ﻣﺎ ﻛﺜﲑﺍ
  :1ﻳﻠﻲ ﻓﻴﻤﺎ ﳒﻤﻠﻬﺎ ﳏﺪﺩﺓ
 ﻛﺎﻟﻨﺤﺎﺱ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ، ﺑﺬﺍﺕ ﻣﻮﻃﻨﻬﻢ ﰲ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﱂ ﻭﺍﻟﱵ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ - 
  ؛ﺍﱁ...ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﺍﻟﺰﻧﻚ،
 ﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﺎﺕ  ﺑﻌـﺾ  ﻹﻧﺘﺎﺝ ﺣﺪ ﲦﺔ ﻷﻧﻪ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ، ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺠﻢ ﻭﻓﻮﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ - 
  ﻟﻠﻐﺎﻳـﺔ  ﺛﻘﻴﻠـﺔ  ﺃﻭﻋﻴﺔ ﰲ ﳝﻸ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺴﺎﺋﻞ ﻟﻐﺎﺯﻛﺎ ﺑﻌﻴﺪﺓ ﳌﺴﺎﻓﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺗﺘﺤﻤﻞ ﻻ ﺍﻟﱵ ﺗﻠﻚ ﺧﺼﻮﺻﺎ
 ؛ﺃﺧﺮﻯ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﺼﺎﻧﻊ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻷﻓﻀﻞ ﻓﻤﻦ ﻭﺬﺍ
 ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻣﻦ ﻛﺒﲑ ﻓﺎﺋﺾ ﺗﺴﻮﻳﻖ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺑﻀﺎﺋﻊ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺇﳚﺎﺩ - 
  ؛2ﻣﻮﻃﻨﻬﺎ ﰲ ﺗﺴﻮﻳﻘﻬﺎ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﻻ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﺮﺍﻛﺪﺓ،
 ﳍﺬﺍ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﻓﺮﺽ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺭﻏﺒﺔ - 
  ؛ﻟﻠﺒﻠﺪ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ ﻳﺘﺮﻛﺰ ﻣﺎ ﻓﻜﺜﲑﺍ ﺭ،ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎ
 ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﲤﻨﺤﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﻭﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻗﻮﺍﻧﲔ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ - 
ﺍﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﻓـﺮﺹ  ، ﻭﺗﻮﻓﲑﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﺗﻘﺪﱘ :ﺃﳘﻬﺎ ﻭﻣﻦ ﺇﻟﻴﻬﺎ، ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺟﺬﺏ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ
  .ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﺇﻋﻄﺎﺀ ﺩﺍﺋﻤﺔ،
  :ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﻭﺍﺳﺘﲑﺍﺩﻩ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﺳﺘﻘﺒﺎﻝ ﺩﻭﺍﻓﻊ - 2
 :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﺍﻓﻊ ﻫﺬﻩ ﺗﻠﺨﻴﺺ ﳝﻜﻦ
 ﺍﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ  ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﺭﺃﺳﻬﺎ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﺑﺎﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻻﺳﺘﻌﺎﻧﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﻠﺠﺄ - 
 ؛ﺍﻟﻘﻮﻣﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﻨﺸﻮﺩﺓ ﺍﳌﻌﺪﻻﺕ ﲤﻮﻳﻞ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻗﺼﻮﺭ ﺣﺎﻝ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ
 ﻭﻓﺠـﻮﺓ  ﺍﻻﺩﺧﺎﺭﻳـﺔ  ﺑﺎﻟﻔﺠﻮﺓ ﻳﺴﻤﻰ ﻣﺎ ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺳﺎﺑﻘﹰﺎ ﺫﻛﺮﻧﺎ ﻛﻤﺎ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﻫﺬﻩ ﺗﻨﺸﺄ - 
 ؛ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﺼﺮﻑ
 ﺇﺩﺧـﺎﻝ  ﺇﱃ ـﺎ  ﺗـﺪﻓﻊ  ﺍﶈﻠﻴـﺔ  ﺍﻟﺸـﺮﻛﺎﺕ  ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﲤﺎﺭﺳﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺃﻥ ﻛﻤﺎ - 
 ؛3ﻭﺍﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﻟﺒﻘﺎﺀ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺕ
                                                           
1
  .52 ﺹ ﺳﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﻣﺮﺟﻊ ﻋﺒﺪ، ﺍﷲ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ ﻋﺒﺪ ﳏﻤﺪ  
2
 ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ  ﺗﻨﺸـﻴﻂ  ﺳـﺒﻞ  ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﻣﺪﺍﺧﻠﺔ ،ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﲟﺮﺣﻠﺔ ﲤﺮ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ،ﳏﻤﺪ ﺯﻳﺪﺍﻥ  
  .90ﺹ ، 4002 ﻣﺎﺭﺱ  41.51 ﺳﻜﻴﻜﺪﺓ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺇﱃ ﺧﺎﺻﺔ ﺇﺷﺎﺭﺓ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ
3
  .352، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺗﻘﻴﻴﻤﻴﺔ ﲢﻠﻴﻠﻴﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ" ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﳌﺪﺧﻞ ،ﻗﺪﻱ ﻴﺪﺍ ﻋﺒﺪ  




 ﺧﻼﻝ ﻣﻦ -ﺍﻟﺘﻌﻠﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻀﻴﻒ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻗﺪﺭﺓ ﺑﺸﺮﻁ– ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﻈﻬﺮ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ، ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ - 
ﺫﻟﻚ  ﺗﺒﻊ ﺇﺫﺍ ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻟﻠﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﳌﻮﺭﺩﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﺣﺘﻜﺎﻙ
 ؛ﺍﶈﻠﻴﲔ ﻟﻠﻌﻤﺎﻝ ﻭﺗﻜﻮﻳﻨﺎ ﺗﻘﻨﻴﺔ ﻣﺴﺎﻋﺪﺓ
 ﳏﻞ ﺗﺒﻘﻰ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻣﻦ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺃﻥ ﺇﱃ ﻧﻨﻮﻩ ﺃﻥ ﳚﺐ ﻟﻜﻦ - 
 ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴـﺎ  ﰲ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﻋﻠﻰ ﻗﺪﺭﺓ ﻣﻦ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﳌﺎ ﻧﻈﺮﺍ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ، ﺑﲔ ﺍﺧﺘﻼﻑ
 ﻭﺗﻘﻨﻴﺎﺕ ﻭﻣﻬﺎﺭﺍﺕ ﺿﺨﻤﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﻣﻦ ﺗﺘﻄﻠﺒﻪ ﳌﺎ ﻧﻈﺮﺍ ﻣﺴﺎﻳﺮﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﻌﺠﺰ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ،
 ؛ﻋﺎﻟﻴﺔ ﳐﺘﺼﺔ
 ﻣـﻦ  ﺗﺴـﺘﻮﺭﺩ  ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﰲ ﻛﺎﻧﺖ ﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺑﺈﺣﻼﻝ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ - 
 ﻧﺸـﺎﻃﺎﺕ  ﰲ ﺍﻟﻘﻠﻴﻠـﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻮﺍﺭﺩﻫﺎ ﺑﺎﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﻣﺎ ﻭﻫﺬﺍ ﺍﳋﺎﺭﺝ،
 ﺃﺧﺮﻯ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺇﱃ ﺍﳌﻨﺘﻮﺝ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺗﺆﺩﻱ ﺃﻥ ﺍﳌﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺃﻧﻪ ﻛﻤﺎ ﺃﺧﺮﻯ،
 :ﳝﻜﻦ ﻭﺬﺍ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ
 ؛ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﰲ ﺍﳋﻠﻞ ﻣﻦ ﻭﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﲢﺴﲔ - 
 ﺗـﻮﻓﲑ  ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺗﺄﺛﲑ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ - 
 .1ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﰲ ﺗﺴﺘﻮﺭﺩ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﺧﺮﻯ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﰲ ﻟﻺﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻭﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﳌﺴﺘﻠﺰﻣﺎﺕ  ﺾﺑﻌ
  .ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻭﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﲔ ﺍﻟﻔﺮﻕ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
 ﺃﻭﻻ ﺳـﻴﺘﻢ  ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻏﲑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﲔ ﺍﻟﻜﺎﻣﻨﺔ ﺍﻟﻔﺮﻭﻗﺎﺕ ﺃﻫﻢ ﳌﻌﺮﻓﺔ     
 ﺍﳉﻮﻫﺮﻳـﺔ  ﺍﻟﻔﺮﻭﻗـﺎﺕ  ﺃﻫﻢ ﺍﺳﺘﻨﺒﺎﻁ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﻭﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺫﻟﻚ ﺑﻌﺪ ﺳﻴﺘﻢ ﰒ ﺍﳌﻔﻬﻮﻣﲔ، ﻛﻼ ﺗﻌﺮﻳﻒ
 ﺩﻭﻟﺔ ﰲ ﺟﺰﺋﻴﺔ ﺃﻭ ﺗﺎﻣﺔ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﻷﺻﻮﻝ ﺃﺟﻨﱯ ﻛﻴﺎﻥ ﺍﻣﺘﻼﻙ ﺣﺎﻟﺔ ﰲ ﻣﺒﺎﺷﺮﺍ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻳﻌﺘﱪ ﺣﻴﺚ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ،
 ﺃﻣـﺎ  ﺃﺩﱏ، ﻛﺤـﺪ   01 % ﺑﺓ ﻣﻘﺪﺭ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺇﺑﺘﺪﺍﺀ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺴﻴﲑ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﺣﻖ ﳝﻨﺤﻪ ﻣﺎ ﻭﻫﺬﺍ ﻣﻀﻴﻔﺔ،
 ﺷـﻜﻞ  ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺩﺍﺧﻞ ﺗﺘﺪﻓﻖ ﺍﻟﱵ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺗﻠﻚ :ﺃﻧﻪ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺮﻳﻔﻪ ﻓﻴﻤﻜﻦ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻏﲑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺍﻟﺼﻜﻮﻙ ﰲ ﺍﻛﺘﺘﺎﺏ ﺷﻜﻞ ﰲ ﺗﺄﰐ ﺃﻭ ﺧﺎﺻﺔ، ﺃﻭ ﻋﺎﻣﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﻫﻴﺌﺎﺕ ﺃﻭ ﺃﻓﺮﺍﺩ ﻃﺮﻑ ﻣﻦ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻗﺮﻭﺽ
 ﺃﻥ ﺑﺸﺮﻁ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺃﻭ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﲢﻤﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ ﰎ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ، ﺗﻠﻚ ﻋﻦ
 ﻫﺬﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﻭﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ،ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺣﻖ ﲣﻮﳍﻢ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﻧﺴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﰲ ﺍﳊﻖ ﻟﻸﺟﺎﻧﺐ ﻳﻜﻮﻥ ﻻ
ﻣﻌﻴﺎﺭ ﻣﺎ ﻳﺼﻄﻠﺢ ﺘﻔﺮﻗﺔ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻭﺍﻟﻐﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﺗﻈﻬﺮ ﺟﻠﻴﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺇﻥ ﺍﻟ ﳔﻠﺺ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﲔ
   ﻭ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﻳﻌﲏ ﺑﻜﻞ ﺑﺴﺎﻃﺔ ﻭﻭﺿﻮﺡ ﻣﺪﻯ ﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺸـﺮﻭﻉ ﻭ ﺇﺩﺍﺭﺗـﻪ  ،"ﺍﻟﺴﻠﻄﺔ ﻭ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ " ﻋﻠﻴﻪ 
                                                           
1
 ﳏﻤـﺪ  ﺟﺎﻣﻌـﺔ ، 30 ﺭﻗﻢ ﺍﻟﻌﺪﺩ ،ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ، ﻇﻞ ﰲ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺑﻌﻠﻮﺝ، ﺑﻠﻌﻴﺪ  
 . 26ﺹ ، 2002 ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺑﺴﻜﺮﺓ، ﺧﻴﻀﺮ،
  




ﻭ ﻣﻦ ﰒ ﺍﲣﺎﺫ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﱵ 
ﺍﻟﱵ ﻳﻔﺘﺮﺽ ﺃﻥ ﺗﺘﺒـﻊ  ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ، ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ، : ﲣﺺ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻴﻤﻪ ﻣﺜﻞ
  .ﺍﱁ....ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ، ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﻣﻊ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ، ﺍﳌﻮﺭﺩﻳﻦ،
ﻟﻠﺼﻴﻐﺔ ﻓﻮﻓﻘﺎ  ،ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻟﻜﻴﻔﻴﺔ، ﻭ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ: ﻳﺘﺨﺬ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺻﻴﻐﺘﲔ ﺃﺳﺎﺳﻴﺘﲔﻭ    
ﻓﺈﻥﹼ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﺠﺴﺪ ﻣﻴﺪﺍﻧﻴﺎ ﻭ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﻜﹼﻦ ﺍﻟﻘﺎﺋﻢ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺑﻪ ﻣﻦ ﺍﻹﺷـﺮﺍﻑ ﻋﻠﻴـﻪ ﻭ ﺍﲣـﺎﺫ  ،ﺍﻟﻜﻴﻔﻴﺔ
، ﻓﻌﻨﺪﻫﺎ ﳝﻜـﻦ -ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﰲ ﺫﻟﻚ -ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺑﺸﺄﻧﻪ ﻭﻣﻦ ﰒﹼ ﻣﺮﺍﻗﺒﺘﻪ ﻭﺫﻟﻚ ﺇﻣﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺎﻣﻞ ﺃﻭ ﺑﺸﻜﻞ ﺟﺰﺋﻲ 
ﻞ ﺗﺴﺠﻴﻞ ﻋﺪﻡ ﲤﺘﻊ ﺍﻟﻘﺎﺋﻢ ﺍﻷﺟـﻨﱯ ﺃﻣﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﺠﺴﺪ ﻣﻴﺪﺍﻧﻴﺎ ﰲ ﻇ ،ﺍﳊﻜﻢ ﺟﺰﻣﺎ ﺑﺄﻧﻪ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﺒﺎﺷﺮ
  . ﻓﺬﻟﻚ ﺑﻼ ﺷﻚ ﻳﻔﺴﺮ ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻪ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮ ،ﺑﺘﻠﻚ ﺍﳋﺎﺻﻴﺔ
ﻓﺘﻌﲏ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﻤﻠﻮﻙ ﰲ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺍﻷﺻﻞ ﻣﻦ : ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔﺃﻣﺎ     
ﻭ ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﺃﻱ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻫﻲ ﺍﻟـﱵ ﻃﺮﻑ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﻭ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﻤﺢ ﺑﺄﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﺒﺎﺷﺮﺍ ﺃ
  .ﺗﺆﻛﺪ ﺣﻖ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﻭ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺃﻡ ﻻ
  :ﻭﻫﻨﺎ ﺗﻜﻤﻦ ﺃﳘﹼﻴﺔ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑﲔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻭ ﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻳﺸﲑ ﺇﱃ ﲢﺮﻛﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﻭ ﻧﻮﻋﺎ ﻣﻦ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ  - 
ﺔ ﻓﻼ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺃﻣﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺃﻭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﰲ ﺍﲣﺎﺫ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ 
ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﻭ ﺇﳕﺎ ﻫﻮ ﻧﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﻓﻖ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻣﺜﻞ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﻭ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭ
   ؛"ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭ ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﻳﻌﺮﻑ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﺄﻧﻪ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﻘﻮﻡ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﻣﻨﺸـﺄﺓ :"ﻳﻒ ﺍﻵﰐﺗﺘﺠﻠﹼﻰ ﺍﻟﺘﻔﺮﻗﺔ ﺍﻟﻜﻴﻔﻴﺔ ﻭﻓﻖ ﺍﻟﺘﻌﺮ
ﻣﺎ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﻣﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺗﻘﻊ ﺧﺎﺭﺝ ﻣﻮﻃﻨﻬﺎ ﺍﻷﻡ ﺪﻑ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﻗﺪﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﺘـﺄﺛﲑ ﻋﻠـﻰ ﻋﻤﻠﻴـﺎﺕ ﺗﻠـﻚ 
ﺻﻮﻝ ﻭ ﳜﺘﻠﻒ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻦ ﳏﺎﻓﻆ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺣﻴﺚ ﺃﻥﹼ ﺍﻷﺧﲑ ﻳﻬﺪﻑ ﺇﱃ ﺷﺮﺍﺀ ﺃ ،ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ
   ؛1"ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺩﻭﻥ ﲢﻜﻢ ﰲ ﺍﻷﺻﻮﻝ
ﻟﻜﻦ ﰲ ﺍﳊﻘﻴﻘﺔ ﻫﻨﺎﻙ ﻧﺸﺎﻃﺎﺕ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻗﺪ ﲡﻌﻞ ﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﻳﻔﺘﻘﺮ ﻟﻠﻤﺼـﺪﺍﻗﻴﺔ ﻭ ﻟﻠﺪﻗﹼـﺔ ﰲ      
ﻭ ﻫﻜﺬﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﺎﺕ ﺍﳌﻨﻌﺰﻟﺔ ﻷﺳﻬﻢ ﺷﺮﻛﺔ ﻣـﺎ " :ﺟﻴﻞ ﺑﺮﺗﺎﻥﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺰ ﻭ ﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺗﺄﻛﺪ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺃﺷﺎﺭ ﺇﻟﻴﻪ 
ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﺍﻟﱵ ﻫﻲ ﺇﺫﺍ ﺃﺧﺬﺕ ﻋﻠﻰ ﺣﺪﺓ، ﺫﺍﺕ ﻣﻈﻬﺮ ﺗﻮﻇﻴﻔﻲ ﳝﻜـﻦ ﺃﻥ ﺗـﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﻟﺴـﻴﻄﺮﺓ 
ﻭ ﻳﻔﻬﻢ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﺃﻧﻪ ﳝﻜﻦ ﺃﻥﹼ ﺗﺘﺤﻮﻝ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻣﻦ ﳎﺮﺩ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  ،2"ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ 
                                                           
1
، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺍﻟﺮﻳﺎﺽ، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، "ﻣﺸﺘﺎﻕ ﺑﺎﺭﻛﺮ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭ ﲡﺮﺑﺔ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ   
  .321، ﺹﻫـ9141، 8ﺍﻟﻌﺪﺩ
2
  .11، ﺗﺮﲨﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻘﻠﺪ، ﻋﻠﻲ ﺯﻳﻌﻮﺭ، ﻣﻜﺘﺒﺔ ﺍﻟﻔﻜﺮ ﺍﳉﺎﻣﻌﻲ، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﻋﻮﻳﺪﺍﺕ، ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﺹ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤـﺎﺭ ﺍﻟﺪﻭﱄﺟﻴﻞ ﺑﺮﺗﺎﻥ،   
  




ﺎﺷﺮ، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺪﻓﻌﻨﺎ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺴﺎﺅﻝ ﻋﻦ ﻛﻴﻔﻴﺔ ﲢﻘﹼﻖ ﺫﻟﻚ ﻣﻴﺪﺍﻧﻴﺎ ؟ ﻭ ﻟﻌﻠﻪ ﳛﺴﻦ ﺑﻨـﺎ ﺃﻥ ﳏﻔﻈﻲ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﺒ
  .ﻳﺘﻢ ﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﺫﺍﺗﻪ ﻭ ﻟﻜﻦ ﺑﺼﻴﻐﺘﻪ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ: ﳒﻴﺐ ﻣﺒﺪﺋﻴﺎ ﺑﺎﻟﻘﻮﻝ
ﺔ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻫﻲ ﻧﺴﺒ: ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﻜﻤﻲ ﻳﺪﻓﻌﻨﺎ ﺇﱃ ﻃﺮﺡ ﺍﻟﺴﺆﺍﻝ ﺍﻷﰐ" ﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﻭ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ " ﺇﻥﹼ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻣﻌﻴﺎﺭ     
ﻣﺎﻝ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟﱵ ﳚﺐ ﺃﻥ ﳝﺘﻠﻜﻬﺎ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺮﺍﺩ ﺇﻗﺎﻣﺘﻪ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺣﱴ ﻳﺘﺄﻛﹼﺪ 
   ﺑﺄﻥ ﺫﺍﻙ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻫﻮ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻭ ﻣﻦ ﰒ ﳛﻖ ﻟﻪ ﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﻋﻠﻴﻪ ﻭ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﺼـﺮﻑ ﻭ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ 
  ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺎﻣﻞ ﺃﻭ ﺑﺸﻜﻞ ﺟﺰﺋﻲ؟
ﻻ ﲢﺪﺩ ﻣﻴﺪﺍﻧﻴﺎ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﻋﺸﻮﺍﺋﻴﺔ ﻭ ﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺃﺷﺎﺭ ﺇﻟﻴﻪ  ،ﰲ ﺣﻘﻴﻘﺔ ﺍﻷﻣﺮ -ﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﻭ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ-ﳌﻠﻜﻴﺔﺇﻥ ﻋﺘﺒﺔ ﺍ     
ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻔﻬﻢ ﻣﻨﻪ ﺃﻧﻪ  ،1"ﻋﺘﺒﺔ ﺍﳌﺮﺍﻗﺒﺔ ﻻ ﻧﺴﺘﻄﻴﻊ ﲢﺪﻳﺪﻫﺎ ﻋﺸﻮﺍﺋﻴﺎ : "ﺣﻴﺚ ﺃﻛﺪ ﺃﻥ،fferdna rimidalw
  .ﻭﺟﻮﺩ ﺃﺳﺎﺱ ﻣﻌﻴﻦ ﻟﺬﻟﻚ ﻳﺴﺘﻮﺟﺐ
ﻻ ﻳﻌﺪ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍ ﻣﺒﺎﺷﺮﺍ، ﻭ ﻛﺬﻟﻚ ﺑﻨـﻚ ﺍﻷﻋﻤـﺎﻝ  ،ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻷﻡ ﻟﻔﺮﻉﺇﻗﺮﺍﺽ ﺑﺴﻴﻂ ﻣﻦ : ﻫﻨﺎﻙ ﻣﻦ ﻳﺮﻯ    
ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻫﻮ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﳏﻔﻈﻲ ﻭ ﻟـﻴﺲ ﺍﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  % 5ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺸﺘﺮﻱ ﺳﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻌﺎﺩﻟﺔ ﻟـ 
  .2ﺍﻟﻌﻤﻞ( ﺇﺩﺍﺭﺓ )ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻷﺎ ﻻ ﺗﻜﺴﺒﻪ ﺻﻮﺗﺎ ﺣﺎﲰﺎ ﰲ ﺗﺴﻴﲑ 
        ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭ ﻋﻠﻰ ﺭﺃﺳﻬﺎ  ،ﻭ ﻋﻠﻰ ﺧﻼﻑ ﺫﻟﻚ      
ﻓﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺌﻮﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺇﺫﺍ ﺯﺍﺩ ﻋﻨﻬﺎ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﺒﺎﺷـﺮ  ،ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﳍﺎ ﺭﺃﻳﺎ ﳐﺎﻟﻔﺎ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳋﺼﻮﺹ
  .3 %05ﻭﺑﲔ  % 52ﻫﻲ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﺑﲔ 
ﲢﺖ ﻟﻮﺍﺀ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻷﻣﺮ ﻧﻔﺴﻪ ﻳﻨﺴﺤﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﺇﺫ ﻣﺜﻼ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻨﻀﻮﻳﺔ 
ﻣﻦ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﻭﻋﺸﺮﻳﻦ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﻜﻮﻧﺔ ﳍﺎ ﻧﺸـﺮﺕ ﺇﺣﺼـﺎﺋﻴﺎﺕ ﻣﻔﺼـﻠﺔ  (*) ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﳒﺪ ﻫﻨﺎﻙ ﺳﺒﻌﺔ ﻋﺸﺮ ﺩﻭﻟﺔ
ﺗﻀﻤﻨﺖ ﺑﺎﳋﺼﻮﺹ ﺍﻟﺘﻔﺮﻗﺔ ﺑﲔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺮﻑ ﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﻭ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﲣﻠﻮ 
 ﻥﹼ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﰲ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻷﻣﺮ ﺗﺘﺒﺎﻳﻦ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺗﻘﺪﻳﺮﻫﺎ ﻟﻌﺘﺒﺔ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﻣﺎ ﺑﲔﻣﻨﻬﺎ، ﻣﻊ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺇﱃ ﺃ
  :ﰐﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﻳﺘﺒﻴﻦ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻵﻭ  % 001ﺇﱃ  % 01 
  ﻋﺘﺒـﺔ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ: ( 1-3) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
 001% 05% 52% %02 01% ﻋﺘﺒﺔ ﺍﻝﻤﻠﻜﻴﺔ
ﺍﻟﻮﻻﻳ ـﺎﺕ ، ﺍﻟ ـﺪﺍﳕﺎﺭﻙ  ﺍﻟـﺪﻭﻝ
  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﺍﳌﺘﺤﺪﺓ 
  ﻓﺮﻧﺴﺎ، ﻓﻨﻠﻨﺪﺍ
  ﺃﺳﺒﺎﻧﻴﺎ
  ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ، ﺃﺳﺘﺮﺍﻟﻴﺎ




          semrif te lanoitanretni noitarépooc stcerid stnemessitsevni " ,reinnoguh .B : ecruoS
 .62p ,4891 ,sirap ,acimonoce :noitidé "selanoitanitlum
                                                           
1
   .70 p ,5991. sirap ,etrevuocéd ed al :snoitidé ," selabolg selanoitanitlum seL " ,fferdna -rimidalw 
2
 .422 p ,6891, sirap , donud: noitidé ,"xuarénég seuqimonocé semèlborp" ,ellas -erreiP  
3
  .11ﺟﺒﻞ ﺑﺮﺗﺎﻥ، ﺗﺮﲨﺔ ﻋﻠﻲ ﻣﻘﻠﺪ ﻭ ﻋﻠﻲ ﺯﻳﻐﻮﺭ،  ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ  
  .ﺳﻮﻳﺴﺮﺍ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ، ﺍﻟﺴﻮﻳﺪ،ﻭ ﻫﻲ ﺃﺳﺘﺮﺍﻟﻴﺎ، ﺍﻟﻨﻤﺴﺎ، ﺑﻠﺠﻴﻜﺎ، ﻛﻨﺪﺍ، ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﺍﻟﺪﺍﳕﺎﺭﻙ، ﺇﺳﺒﺎﻧﻴﺎ، ﻓﻠﻨﺪﺍ، ﻓﺮﻧﺴﺎ، ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ، ﺍﻟﻨﺮﻭﻳﺞ، ﻫﻮﻟﻨﺪﺍ،  *





ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﻋﻼﻩ ﻳﺘﺒﻴﻦ ﺍﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﺍﻟﻮﺍﺿﺢ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭﺓ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﻋﺘﺒﺔ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﻭ ﻣـﻦ ﰎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ       
ﺍﻟﺘﻘﺪﻳﺮ ﺍﻟﻜﻤﻲ ﳌﻌﻴﺎﺭ ﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﻭ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﻋﻨﺪﻫﺎ ﺗﺘﺤﻘﻖ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻭ ﺍﲣﺎﺫ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﻣﻴـﺪﺍﻧﻴﺎ ﻣـﻦ 
ﻠﻜﻴﺔ ﻟﺮﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﻼﺣﻆ ﺃﻧﻪ ﻏﲑ ﻛﺎﻑ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺃﻭ ﺍﳌ
ﻋﺘﺒﺔ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﺣﱴ ﻳﺘﺴﲎ  ﺍﻹﺷﺮﺍﻑ، ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻭ ﺍﲣﺎﺫ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ـ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺖ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺫﻟﻚ ـ ﻭﻟﻮ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﺘﺒـﺔ 
ﻓﺎﳌﺴﺎﳘﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﳌﻠﻜﻴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺘﺒﺔ ﻻ ﺗﻌـﺪﻭ  ،ﺗﺘﺨﺬ ﻧﺴﺐ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺗﺒﻌﺎ ﻻﺧﺘﻼﻑ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ
ﺮﺩ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻏﺮﺿﻪ ﻳﻨﺤﺼﺮ ﰲ ﺩﺍﺋﺮﺓ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﻭ ﻣﺜﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺇﻻ ﳎ
   .1ﻻ ﻳﻌﻄﻲ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﻣﻦ ﺍﳊﻘﻮﻕ ﺇﻻ ﲟﺎ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﺑﻪ ﺃﻱ ﻣﺴﺎﻫﻢ ﻋﺎﺩﻱ ﰲ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ
  ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺎﺕ ﺍﳌﻔﺴﺮﺓ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﻭﺭﺍﺀﻫﺎ ﺍﻟﻜﺎﻣﻨﺔ ﻭﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ، ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺗﻔﺴﲑ ﺣﺎﻭﻟﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺎﺕ ﺗﻮﺍﻟﺖ ﻟﻘﺪ    
 ﺍﻟﺘﻄـﺮﻕ  ﻭﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ،ﻭﺍﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﺧﻞ ﺍﻟﺘﻌﺪﺩ ﻫﻮ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﳝﻴﺰ ﻭﻣﺎ ﻋﻨﻬﺎ، ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﲨﻠﺔ ﺟﺎﻧﺐ ﺇﱃ
 .ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺃﻫﻢ ﺇﱃ
    :"ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻣﻌﺪﻝ"  ﺍﻟﻨﻴﻮﻛﻼﺳﻴﻜﻴﺔ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
 ﺑﻌﻀـﻬﺎ  ﻋﻦ ﻣﻨﻌﺰﻟﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﺎ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳐﺘﻠﻒ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﻥ ﺃﺳﺎﺱﻰ ﻋ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻫﺬﻩ ﺗﻘﻮﻡ     
 ﺍﳌﺘﺨﻠﻔﺔ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﰲ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﱄ ﺑﺎﻟﻘﺪﺭ ﻟﻴﺴﺖ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻷﻥ ﻧﻈﺮﺍ ﻭﺃﻳﻀﺎ ﺍﻟﺒﻌﺾ،
 ﻷﺧـﺮﻯ  ﺩﻭﻟﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺳﻌﺮ ﻻﺧﺘﻼﻑﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ  ﺃﻧﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺗﺪﻓﻖ ﺗﻔﺴﺮ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻓﻬﺬﻩ ﰒ ﻭﻣﻦ ﻣﻨﻬﺎ،
 ﺷﺮﺣﺎ ﻗﺪﻡ ﻣﻦ ﺃﻭﻝ ) 3391 ( "ﺃﻭﻟﲔ" ﻛﺎﻥﻭ ﻋﺎﺋﺪ ﺃﻋﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﻓﻴﻬﺎ ﲢﺼﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺇﱃ ﺳﻴﺘﺪﻓﻖ ﺍﳌﺎﻝ ﻓﺮﺃﺱ
 ﺭﺍﺟﻊ ﺑﺎﻟﺘﺄﻛﻴﺪ ﻫﻮ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻭﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻋﻨﺼﺮ ﳏﺮﻙ ﺃﻫﻢ ﺃﻥ ﺃﻭﺿﺢ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻟﺘﺤﺮﻛﺎﺕ
 ﺳـﻮﻕ  ﻣـﻦ  ﲝﺮﻳﺔ ﺳﻴﻨﺘﻘﻞ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ، ﺳﻮﻕ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻓﺘﺮﺍﺽ ﻓﻤﻊ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﺳﻌﺮ ﻻﺧﺘﻼﻑ
 ﺃﻥ ﺗﺆﻛـﺪ  ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻟﺘﺪﻓﻖ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﻓﺎﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﺑﲔ ﳜﺘﻠﻒ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺳﻌﺮ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻣﻌﺪﻝ ﺃﻥ ﺣﻴﺚ ﻵﺧﺮ،
 ﺳـﻌﺮ  ﺍﺧﺘﻼﻑ ﻭﺃﺭﺟﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﻭﻝ ﳊﺪﻭﺙ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﻫﻮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻻﺧﺘﻼﻑ ﻫﺬﺍ
  .ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻭﺟﻮﺩ ﺃﻭ ﺇﺗﺎﺣﺔ ﻣﺴﺄﻟﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ
 ﺍﻷﺟـﻨﱯ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﲔ ﲤﻴﺰ ﱂ ﺃﺎ ﺃﳘﻬﺎ ﻋﺪﻳﺪﺓ، ﻷﺳﺒﺎﺏ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺬﺭﻳﻊ ﺑﺎﻟﻔﺸﻞ ﻛﻠﻠﺖ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻫﺬﻩ ﻟﻜﻦ
 ﻇﺎﻫﺮﺓ ﲢﻠﻴﻞ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺃﻓﻜﺎﺭ ﻋﻦ ﻟﻠﺒﺤﺚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﺩﻓﻊ ﻣﺎ ﻭﻫﺬﺍ، ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻏﲑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
   .2ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
                                                           
1
  .081ﺹ ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﻣﺼﺮ،ﺩﺍﺭﺳﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺣﺎﻣﺪ ﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﺩﺭﺍﺯ،   
2
 ﻣﻊ ﺍﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ ﺁﺳﻴﺎ ﻭﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺷﺮﻕ ﻭﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﻣﻦ ﻛﻞ ﻟﺘﺠﺎﺭﺏ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ " ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﻋﺼﺮ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﳏﺪﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻼﻡ، ﻋﺒﺪ ﺭﺿﺎ  
 .02ﺹ ، 6002 ﻃﺒﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ،ﻣﺼﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻖ
  




   :ﺍﻻﺣﺘﻜﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻴﺰﺓ ﻧﻈﺮﻳﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
     ﻓﻮﻓﻘﹰﺎ ،ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﻦ ) 6791 ( "ﻫﺎﳝﺮ" ﲢﻠﻴﻞ ﰲ ﻻﺃﻭ ﺍﻻﺣﺘﻜﺎﺭﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﻇﻬﺮ      
 ﺍﳋـﺎﺭﺟﻲ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻲ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺭﻏﺒﺔ ﻫﻮ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﺍﻟﺪﺍﻓﻊ ﻓﺈﻥ "ﻫﺎﳝﺮ" ﻟ
 ﺇﺫﺍ ﻓﻘـﻂ  ﺑﺎﳋﺎﺭﺝ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺘﺠﻪ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﻥ "ﻫﺎﳝﺮ" ﺃﻭﺿﺢ ﺍﳌﺜﺎﻝ، ﺳﺒﻴﻞ ﻓﻌﻠﻲ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﻗﺪﺭﺍﺎ ﻣﻦ ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ
 ﻛﻤـﺎﻝ  ﻋﺪﻡ )ﻋﻮﺍﺋﻖ ﻫﻨﺎﻙ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﻳﻨﺒﻐﻲ ﻛﻤﺎ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ، ﺑﺎﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻻ ﲟﻤﻴﺰﺍﺕ ﲤﺘﻌﺖ
 ﺍﳌﻤﻴﺰﺍﺕ ﺗﻠﻚ ،ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻤﻴﺰﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻣﻦ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺗﻠﻚ ﲤﻨﻊ ( ﺍﻟﺴﻮﻕ
 ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﲢﺼﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﻠﻚ ﻣﻦ ﺃﻋﻠﻰ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﻰﻋﻠ ﻭﺍﳊﺼﻮﻝ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻣﻦ ﲤﻜﻨﻬﺎ
 ﻣﺘﻤﻴﺰﺓ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺑﺈﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﺳﺒﻴﻞ ﻰﻓﻌﻠ ﺍﻷﺷﻜﺎﻝ، ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺗﺄﺧﺬ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻭﺍﳌﻤﻴﺰﺍﺕ
 ﻓﺠـﻮﺓ  ﺑﺴـﺒﺐ  ﺇﻧﺘﺎﺟﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﺬﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺣﱴ ﺃﻭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﳝﻜﻦ ﻻ ﻭﺍﻟﱵ
 ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻴـﺰ  ﺃﻭ ﺍﻟﻜﺒﲑ، ﻟﻺﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﺍﻟﻌﻼﻣﺎﺕ ﲪﺎﻳﺔ ﺃﻭ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ
 ﺃﻫﻢ ﺃﻥ ﺃﻭﺿﺢ ﻣﻦ ﺃﻭﻝ "ﻫﺎﳝﺮ" ﻭﻛﺎﻥ ،ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﻣﻬﺎﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﺍﳌﻴﺰﺍﺕ ﺃﻭ ﻭﺍﻟﻀﺮﻳﱯ،
 ﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻤﻴﺰﺍﺕ ﻰﻋﻠ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺭﻏﺒﺔ ﻫﻮ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﳊﺪﻭﺙ ﻋﻨﺼﺮ
   .ﺍﺣﺘﻜﺎﺭﻱ ﻫﻴﻜﻞ ﺫﺍﺕ ﺳﻮﻕ ﻇﻞ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ
 :ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺗﺪﻭﻳﻞ ﻧﻈﺮﻳﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 ﻣﻦ ﺍﳊﻜﻤﺔ ﺗﺸﺮﺡ ﻻ ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﳛﺪﺙ ﳌﺎﺫﺍ ﺟﺰﺋﻴﺎ ﺗﺸﺮﺡ ﺍﻻﺣﺘﻜﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻴﺰﺓ ﻧﻈﺮﻳﺔ     
 ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﳑﻴﺰﺍﺕ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﻣﻦ ﺑﺪﻻ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﻔﻀﻴﻞ
 ﻰﻋﻠ  ـ ﻛﺒﲑ ﺑﺸﻜﻞ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻓﻬﻲ ﺍﳌﺸﻜﻠﺔ، ﻫﺬﻩ ﺗﻌﺎﰿ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺗﺪﻭﻳﻞ ﻭﻧﻈﺮﻳﺔ ﻣﻨﺘﺠﺎﺎ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﻣﺜﻞ ﺃﺧﺮﻯ ﺑﻮﺳﺎﺋﻞ
 .ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﻣﻔﻬﻮﻡ
 ﻳﻜـﻮﻥ  ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﰲ ﺗﺄﻣﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﻥ ﻣﻔﺎﺩﻫﺎ ﻓﻜﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﻛﺰ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻓﻬﺬﻩ     
 ﻣـﻦ  ﻻﺃﻭ ﻗﺪﻣﺖ ﻗﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺗﺪﻭﻳﻞ ﻭﻓﻜﺮﺓ ، ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺇﻃﺎﺭ ﺩﺍﺧﻞ ﺃﻗﻞ ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﺇﳒﺎﺯﻩ ﳝﻜﻦ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﻫﻨﺎﻙ
 ﻻﺣـﻖ  ﻭﻗـﺖ  ﻭﰲ ،) 7391 ( "ﻛﻮﺍﺱ" ﻳﺪ ﻰﻋﻠ ﻛﺎﻣﻞ ﺑﺸﻜﻞ ﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ ﰎ ﰒ ،) 4391 ( "ﻛﺎﻳﺪﻭﺭ ﺧﻼﻝ
 ﻳﺪ ﻰﻋﻠ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻔﻜﺮﺓ ﺗﻠﻚ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﰎ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﻭﰲ، 1691 ﺑﻴﻨﺮﺳﻮﻥ" ﻃﻮﺭﻫﺎ
  6791 ( "ﻛﺎﺳﻦ"ﻭ ) "ﺑﺎﻛﻠﻲ"
 ﺗﻜـﺎﻟﻴﻒ  ﻣـﻦ  ﺑـﺪﻻ  ﺑﺎﳋﺎﺭﺝ ﻛﺎﻣﻞ ﻓﺮﻉ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﻓﻀﻞ ﻣﻦ ﺃﻧﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻫﺬﻩ ﺗﺆﻛﺪ     
 ﺃﺧـﺮﻱ  ﺭﺅﻳﺔ ﺗﺒﲔ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻓﻬﺬﻩ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﻏﲑ ﻛﻤﺎﻝ ﺑﻌﺪﻡ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﺘﺼﻒ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﻄﻮﻳﻠﺔ، ﺍﻷﺫﺭﻉ
   .ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻼﻗﺘﻪ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻛﻤﺎﻝ ﻋﺪﻡ ﻟﺪﻭﺭ
 ﺳـﻴﻄﺮﺎ  ﻋﻦ ﺑﻌﻴﺪﺍ ﺫﻟﻚ ﻛﺎﻥ ﻃﺎﳌﺎ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻠﻰ ﺷﺎﻗﹰﺎ ﻳﻜﻮﻥ -ﻋﺪﻭﺍﻥ ﺃﻱ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﻜﺮﻳﺔ ﻣﻠﻜﻴﺘﻬﺎ ﲪﺎﻳﺔ- ﻓﺎﻷﻣﺮ
   .ﻭﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﻔﻜﺮﻳﺔ ﺍﳌﺎﺩﻳﺔ ﳑﺘﻠﻜﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺳﻴﻄﺮﺎ ﺇﺣﻜﺎﻡ ﻣﻦ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﻓﺮﻋﺎ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻓﺒﻘﻴﺎﻡ




  .lleihccum.l.j ﻭ ﺍﻟﺴﻨﺘﻴﺘﻜﻴﺔ gninnud.h.jﻧﻈﺮﻳﱵ ﺍﻹﻟﻜﺘﻴﻜﻴﺔ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
ﱂ ﺗﻮﻓﹼﻖ ﰲ ﺗﻔﺴﲑﻫﺎ ﻟﻪ ﻣـﻦ ﻛـﻞ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ  ﺍﻟﺘﻔﺴﲑﺍﺕ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔﻻ ﺷﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﰎ ﻋﺮﺿﻪ ﻣﻦ ﻣﻀﻤﻮﻥ     
ﻭ ﺗﺘﻤﺜـﻞ ﺗﻠـﻚ ، ﺍﻷﻣـﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺟﻌﻠﻬﺎ ﻻ ﲣﻠﻮ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻴﻮﺏ ،ﺟﻮﺍﻧﺐ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻣﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻪﺟﻮﺍﻧﺒﻪ ﻭ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺃﳘﻠﺖ 
   :ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﱵ ﱂ ﻳﺘﻢ ﺗﻔﺴﲑﻫﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ
  ؛ﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﳌﺘﻘﺎﻃﻌﺔﺍﻻ -
  ؛ﺪﺓ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﺴﺍﻻ -
  .ﺨﺬﻫﺎ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﺪﻭﱄﺷﻜﺎﻝ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﺍﻷ -
ﻣﻄﺮﻭﺣـﺔ ﺇﱃ ﻣﻌﻘﹼﺪﺓ ﻭ ﻏﺎﻣﻀﺔ ﺑﻘﻴﺖ  ﻣﺴﺎﺋﻞﺟﻌﻞ ﻣﻨﻬﺎ  ﺇﻥﹼ ﻋﺠﺰﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ     
 ﺍﻟﱵ ﺍﻧﺪﻓﻌﺖ ﳓﻮ ﲢﺪﻳﺪﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻬﺎ ﺇﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﲝﺜﻬﺎ ﻭﺭﺍﺣﺖ ﺗﺒﺤﺚ ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺕﻏﺎﻳﺔ ﺑﺮﻭﺯ ﺩﺭﺍﺳﺎ
 gninnud.h.jﺑﺰﻋﺎﻣـﺔ ﺩﺍﻳﻨﻴﻨـﻎ  ،ﺍﻹﻟﻜﺘﻴﻜﻴـﺔ  ﺔﻨﻈﺮﻳ، ﺍﻟﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻦ ﺃﺑﺮﺯ ﻫﺬﻩﻣﻛﺎﻧﺖ  ﻭ ،ﳌﻌﺎﳉﺘﻬﺎ ﺣﻠﻮﻝ
  .lleihccum.l.j ﻣﻴﺨﺎﻳﻠﻲ  ﻭﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺘﻴﺘﻜﻴﺔ ﻟـ
ﺧﺘﻴﺎﺭ، ﻣـﻦ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﺘﻮﺟـﻪ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﻔﺴﺮﺓ ﳍﺬﺍ ﺍﻻ ﻦﻣﻌﺎﺻﺮﺓ ﺗﺒﻴ ﺔﺍﻹﻟﻜﺘﻴﻜﻴﺔ ﻫﻲ ﻧﻈﺮﻳ ﺔﺍﻟﻨﻈﺮﻳ     
ﻣﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﻨﺠﺎﺡ ﳍﺆﻻﺀ ﺍﻟـﺬﻳﻦ  ﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻫﻮﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ ﻇﻮﺍﻫﺮ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻭﺍﻻ، (ﺍﻷﺟﻨﱯ)ﺧﺘﺮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻻ
  .1ﻳﺒﺤﺜﻮﻥ ﻋﻦ ﺻﻴﺎﻏﺔ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺪﻭﱄ
ﻟﺬﻱ ﻳﻨﺘﻤﻲ ﺇﱃ ﻧﻔﺲ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﻨﺘﻤـﻲ ﺇﻟﻴﻬـﺎ ﺍ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺫﻟﻚ    gninnud h.jﻣﻦ ﺑﲔ ﺃﻫﻢ ﺭﻭﺍﺩﻫﺎ      
 ، ﻭ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻧﻄﻠﻖ ﰲ ﲢﻠﻴﻠﻪ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺍﻧﺘﻘـﺎﺩﻩ "gnidaeR"ﺭﻭﺍﺩ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺗﺪﻭﻳﻞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻮﺳﻄﻴﺔ ﻭﻫﻲ ﺟﺎﻣﻌﺔ 
   :ﻋﱪ ﻃﺮﺣﻪ ﻟﻌﺪﺓ ﺗﺴﺎﺅﻻﺕ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺸﺄﻥ  (*) ،hcrih . S ﻟـ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻫﲑﺵ
   ؛ﳌﺎﺫﺍ ﺗﺪﻭﻳﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ؟ 
  ؛ﺃﻳﻦ ﻳﺘﻢ ﺗﺪﻭﻳﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ؟ 
  .ﻛﻴﻒ ﻳﺘﻢ ﺫﻟﻚ ؟ 
                                                           
1
 .101P , 5991 , sirap ,acimonoce :de , regnarté tcerid tnemessitsevni'l ed seiroéht , saile-egannaG 
ﻭ ﻓﻴﻪ ﺃﺷﺎﺭ ﺇﱃ ﻧﻈﺮﻳﺘﻪ ﺍﻟﱵ ﻫـﻲ   6791ﺍﻟﺬﻱ ﰎﹼ ﺗﺄﻟﻴﻔﻪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ "ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ, ﻤﺎﺭﺜﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻻﺳﺘ "ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﺻﺎﺣﺐ ﻛﺘﺎﺏ )*( HCRIH .S
  (ﺍﳌﺴﻌﻰ )ﻭ ﲤﺜﻞ ﻫﺪﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﶈﺎﻭﻟﺔ ,  ﻭﺍﻟﱵ ﺣﺎﻭﻝ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﺗﻔﺴﲑ ﳏﺪﺩﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭ ﻋﻼﻗﺘﻪ ﺑﺎﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ  "ﺿﻤﻦ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺎﺕ ﺍﻹﻟﻜﺘﻴﻜﻴﺔ 
ﺃﻳـﻦ ﰎﹼ ,ﻦ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﰲ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻭ ﻣﻔﺎﺿﻠﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﺍﳋـﺎﺭﺝ ﺍﻟﻨﻈﺎﻣﻴﺔ ﻹﺩﻣﺎﺝ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣ
                                                        :ﻭﻫﻲﺑﻠﻮﺭﺓ ﺛﻼﺛﺔ ﳎﻤﻮﻋﺎﺕ ﻣﻦ ﻫﺪﻩ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ 
  .ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﱵ ﰎﹼ ﺗﻮﺿﻴﺤﻬﺎ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﻫﻴﻜﺸﺮ ﻭ ﺃﻭﻟﲔ ﻭ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭ ﺍﻟﺘﺘﺠـﲑ ﺍﻤﻮﻋﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺗﺘﺸﻜﻞ ﻣﻦ ﻣﺒﺎﺩﻯﺀ -
  ......(.ﺍﳌﻌﺎﺭﻑ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ)ﺍﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻣﺘﻐﲑﺍﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﳌﺆﺳﺴﺔ ﻣﻦ  -
  .ﺘﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﺧﺬﻫﺎ ﺑﻌﲔ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﻋﻨﺪ ﺍﺗﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﳌﺮﺍﻗﺒﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﻭ ﺍﻟﱵ ﲢ -
ﻭ ﻟﻜﻦ ﻋﻤﻮﻣـﺎ ﱂ .  ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻮﻃﹼﻦ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ( ﺍﳌﻔﺎﺿﻠﺔ )ﳕﻮﺫﺟﺎ ﻟﻼﺧﺘﻴﺎﺭ  HCRIH.Sﻭ ﺍﻧﻄﻼﻕ ﻣﻦ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺗﺒﻨﻰ ﺇﺫﻥ 
  .  ﺪﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﺗﻔﺴﲑ ﻛﻴﻔﻴﺔ ﺍﲣﺎﺫ ﻗﺮﺍﺭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻌﺪﺩ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻛﻮﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭ ﳜﺺ ﺣﺎﻟﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﳌﻨﺘﻮﺝ ﻭﺣﻴ




 ﺕﺩﻓﻌﺖ ﺑﻪ ﺇﱃ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺃﲝﺎﺛﻪ ﻷﺟﻞ ﺇﳚـﺎﺩ ﺇﺟﺎﺑـﺎ  gninnudﺗﻠﻚ ﺍﻟﺘﺴﺎﺅﻻﺕ ﺍﻟﱵ ﺃﺛﺎﺭﺕ ﺣﻔﻴﻈﺔ ﺩﺍﻳﻨﻴﻨﻎ      
ﺍﻷﺳـﺒﺎﺏ ﺍﻟﻜﺎﻣﻨـﺔ  ﺇﳚﺎﺩﻋﱪ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﲣﺎﺫ ﻗﺮﺍﺭ ﺍﻟﺘﺪﻭﻳﻞ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ، ﻭ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ  ،ﻭﺍﺿﺤﺔ ﻭ ﺷﺎﻓﻴﺔ
  .  ﻋﻦ ﺍﻟﺮﺧﺺ ﻝﻋﻮﺿﺎ ﻋﻦ ﳕﻂ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻨﺎﺯﻭﺭﺍﺀ ﺗﻔﻀﻴﻞ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﳕﻂ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ 
ﻭ ﻟﻘﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺃﻛﹼﺪ ﻋﻠﻰ ﺃﻥﹼ ﺗﻮﺟﻪ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﻟﻠﻘﻴﺎﻡ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻫﻮ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﻭﻇﻴﻔـﺔ      
  :1ﺫﺍﺕ ﺛﻼﺙ ﺷﺮﻭﻁ ﺗﺴﺘﺪﻋﻲ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﻣﺮﺍﻋﺎﺎ، ﻭ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ
ﲤﻴﺰﻫﺎ ﻋﻦ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ  ﺔﺆﺳﺴﺔ ﺑﺈﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺧﺎﺻﺍﻟﺬﻱ ﻳﻜﻤﻦ ﰲ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺃﻥ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺍﳌ :ﺍﻟﺸﺮﻁ ﺍﻷﻭﻝ
 .ﺍﻷﺧﺮﻯ 
ﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺃﻥ ﺗﻌﻤﺪ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﻭﺍﻟﻌﻘﻼﱐ ﻟﻺﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻـﺔ ـﺎ  :ﺍﻟﺸﺮﻁ ﺍﻟﺜﺎﱐ
  .ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﳌﺘﻮﻓﺮﺓ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ، ﻭ ﻣﻦ ﰎ ﺗﻮﻇﻴﻔﻬﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻗﻴﺎﻣﻬﺎ ﺑﺎﻹﻧﺘﺎﺝ ﺑﻨﻔﺴﻬﺎ
ﺑﺒﻌﺾ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟـﱵ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻣﺮﺗﺒﻄﺎ ﺃﺳﺎﺳﺎ  :ﺍﻟﺸﺮﻁ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺣﱴ ﺗﺘﻤﻜﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴـﺔ   ،ﺍﱁ... ﺍﻟﻴﺪ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﺮﺧﻴﺼﺔ ،ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﺘﻮﻓﺮﺓ ﻣﺜﻞ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ
  .ﺑﲔ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭ ﺫﻟﻚ ﺣﺴﺐ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﻭ ﺍﻟﺘﺨﺼﺺ( ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ)ﻣﻦ ﺍﳌﻔﺎﺿﻠﺔ 
ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺳـﺘﻜﻮﻥ ﻗـﺎﺩﺭﺓ  ،ﻧﻔﺎﺁﻓﺮ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭﺓ ﻭ ﺃﺷﺎﺭ ﺃﻳﻀﺎ ﰲ ﺗﻔﺴﲑﻩ، ﺃﻥ ﺗﻮﺍ          
ﺣﺘﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﱵ ﺳﺘﺤﻘﻘﻬﺎ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﲢﻘﻴﻖ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﻫـﺬﺍ 
ﺫﻛﺮ ﺃﻳﻀﺎ ﺑﺄﻥ ﳏﺪﺩﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻫﻲ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺑﺜﻼﺛﺔ ﺃﳕﺎﻁ ﻣﻦ ﺍﳌﻴﺰﺍﺕ، ﺣﻴـﺚ ﰲ ﻫـﺬﺍ 
ﻣﻦ ﻟﻴﺒﻴﻦ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺇﻥ ﺗﻮﺍﻓﺮﺕ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ، ﻓﺈﻧﻬﺎ ﲤﻜﹼﻨﻬﺎ  2ILOﺍﻟﺴﻴﺎﻕ ﺭﻛﹼﺰ ﲢﻠﻴﻠﻪ ﻋﻠﻰ ﳕﻮﺫﺝ
  . ﺍﻟﺘﻮﻃﹼﻦ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻛﺒﲑﺓ
  : 3ﳒﺪﻩ ﻳﺆﻛﹼﺪ ﻋﻠﻰ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﳕﺎﻁ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ،ﻭ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﺇﺫﻥ
ﻷﺟﻞ ﺍﻟﺘﻮﻃﹼﻦ ﰲ ﺑﻠﺪ ﺃﺟﻨﱯ، ﳚﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺃﻥ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺈﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﲤﻴﺰﻫـﺎ ": ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ" ﺑﻣﻴﺰﺍﺕ ﺧﺎﺻﺔ  .1
 ؛ ﻋﻦ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ
ﻭﻫـﻲ ﻣﺘﻤﺜﻠـﺔ  ،ﻫﻲ ﻣﺘﻌﻠﻘﺔ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﲟﺴﺄﻟﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺘﻮﻃﹼﻦ :"ﺍﻟﺘﻮﻃﹼﻦ" ﺑﻣﻴﺰﺍﺕ ﺧﺎﺻﺔ  .2
ﻋﺪﻡ ﻭﺟﻮﺩ ﻧﻈﺎﻡ ﺿﺮﻳﱯ ﳎﺤﻒ، ﺗﻮﺍﻓﺮ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ  ،ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﻟﺬﻛﺮ ﻭﻟﻴﺲ ﺍﳊﺼﺮ ﰲ
 ؛ﺍﱁ...ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﺟﻮﺭ ،ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺍﻟﻌﻤﻞ ،ﻭ ﻗﺮﺎ
                                                           
1
 .69-59 PP ,4891,sirap ,setnaviv seduté :de ,taté'l te elanoitanitlum esirpertne'l ,dranreb– ninnoB  
2
  :ﺍﻟﱵ ﰎﹼ ﺍﻟﺘﺮﻣﻴﺰ ﳍﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﳊﺮﻭﻑ ﺍﻟﺜﻼﺙ ﻭﻫﻲ( ﺍﳌﻴﺰﺍﺕ )ﳕﻮﺩﺝ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﳕﺎﻁ ﻣﻦ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ : ILO   
  (ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﳌﺆﺳﺴﺔ ) pihsrenwo.egatnevda ﻳﻌﲏ :  O
  (ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺘﻮﻇﻴﻒ)   egatnavda. noitacolﻳﻌﲏ :  L
  ( ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺘﺪﻭﻳﻞ) egatnavda lanoitanretni ﻳﻌﲏ :   I
3
 .424-124 P-P ,8991 sirap noitidé eme 4 FUP ,de ,elaidnom eimonocé ellevuon al  ,cirédérf uelueT 




ﺑﺘﻮﻃﲔ ﺍﻟﻨﺸﺎﻃﺎﺕ ﻭ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻳـﻦ  ﺔﲟﻌﲎ ﺁﺧﺮ ﻫﻲ ﻣﻴﺰﺍﺕ ﻣﺮﺗﺒﻄ :"ﻞﺍﻟﺘﺪﻭﻳ" ﺑﻣﻴﺰﺍﺕ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ  .3
ﻀﻤﻦ ﻫﺪﻩ ﻭ ﺗﺘ ،ﻥ ﻣﻦ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﳌﱪﻣﺔﻳﺘﻄﻠﺐ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺑﻐﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﻗﺪﺭ ﺍﻹﻣﻜﺎ
  .ﻗﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝﺍﳌﻴﺰﺍﺕ ﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ 
  .ﺍﶈﺪﺩﺍﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺗﻌﺪﺩ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ: ( 2-3) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
 (0)ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺧﺎﺻﺔ 
 ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ 
 ﻭﻓﺮﺍﺕ ﺍﳊﺠﻢ  
 ﺗﻨﻮﻉ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ  
ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﻭ ﺍﻟﺘﻔﻮﻗﺔ ﺑﲔ  
 (ﺭﻗﺎﺑﺔ ﺍﻟﻌﻼﻣﺔ  )ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ 
ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﺑﺴﻬﻮﻟﺔ ﺇﱃ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ  
 ﻭ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﻄﻴﺔ
ﺍﻟﺘﻤﻮﻳ ــﻞ ﺑﺎﻹﻃ ــﺎﺭﺍﺕ ﻭ ﺭﺅﻭﺱ  
  . ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ
  (L)ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ 
  
 ﺍﺧﺘﻼﻑ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﺪﺧﻼﺕ 
  ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺍﳌﺪﺧﻼﺕ   -
ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻻﺗﺼـﺎﻝ ﻭ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳـﻊ ﻭ  
 ﺍﻟﻨﻘﻞ 
 ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺍﳍﻴﺎﻛﻞ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﻳﺔ  
  ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ  ﺰﺍﳊﻮﺍﺟ 
 ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﺏ ﺍﻟﺜﻘﺎﰲ ﻭ ﺍﻟﻠﻐﻮﻱ  
  ﺍﻟﺘﺤﻔﻴﺰ ﻭ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺾ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  
  (I)ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻟﺘﺪﻭﻳﻞ 
  
 ﲣﻔﻴﺾ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﺼﺮﻑ  
 ﲪﺎﻳﺔ ﻣﻬﺎﺭﺓ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ  
ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺣﺠـﻢ ﺣﻘـﻮﻕ   
 ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ 
  .ﺭﻗﺎﺑﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭ ﺗﺼﺮﻳﻔﻪ 
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ﻓﺈﻣـﺎ  ،ﻓﺈﻥﹼ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺛﻼﺛﺔ ﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﻻﺧﺘﺮﺍﻕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ gninnud h. j  ﻭ ﻣﻨﻪ ﺣﺴﺐ ﻭﺟﻬﺔ ﻧﻈﺮ 
ﻟﻜﻦ ﺍﻟﺴﺆﺍﻝ ﺍﻟﺬﻱ ﳚﺐ ﻃﺮﺣـﻪ ﻭ ، ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻨﺎﺯﻝ ﻋﻦ ﺍﻟﺮﺧﺺ
  ﻫﻨﺎ ﻫﻮ ﻛﻴﻒ ﺗﺘﺤﺪﺩ ﻫﺬﻩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ؟
ﻫﺬﻩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺗﺘﺒﺎﻳﻦ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﳚﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺃﻥ ﺗﺘﻮﺍﻓﺮ ﻟﺪﻳﻬﺎ، ﻭﻫﻲ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﻨﺤـﻮ      
  :   ﺍﻷﰐ
 (ILO)ﲟﻌـﲎ  (I)،(L)،(O)ﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﲨﻊ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﻟﺜﻼﺛﺔ ﳎﻤﻮﻋﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺃﻱ  :ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﻷﻭﻝ
  .ﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻛﺄﺳﻠﻮﺏ ﻟﺬﻟﻚﻓﺈﺎ  ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻼ ﺷﻚ ﺗﺆﻫﻠﻬﺎ ﻟﻠﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ ﺇﻗﺮﺍﺭ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷ
  ( I)، ﻭ(O)ﺍﳉﻤـﻊ ﺑـﲔ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴـﺎﺕ  ﻊﻧﻔﺔ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ، ﻭ ﺗﺴـﺘﻄﻴ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﻋﺠﺰ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺍﻵ :ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﳋﻴﺎﺭ
  . ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻛﺄﺳﻠﻮﺏ ﻻﺧﺘﺮﺍﻕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺔ،  ﻓﺈﺎ ﺗﻨﺪﻓﻊ ﻻ ﳏﺎﻟ(L)ﻭ ﻣﻦ ﰒ ﻏﻴﺎﺏ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ 
ﻳﻘﺘﺼﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺃﺳﻠﻮﺏ ﺍﻟﺘﻨﺎﺯﻝ ﻋﻦ ﺍﻟﺮﺧﺺ ﻟﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻓﻘﻂ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ  :ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻳﺴﻤﺢ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﰲ  ﺏﻭ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺳﻠﻮ)I( ﻭ )L(ﻣﻊ ﺗﺴﺠﻴﻞ ﻋﺪﻡ ﺗﻮﺍﻓﺮ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻤﻮﻋﺘﲔ )O(ﺧﺎﺻﺔ ﺎ ﺃﻱ
  . ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺑﺎﺳﺘﻐﻼﻟﻪ ﻟﺼﺎﳊﻬﺎ
   




ﻋﻨﺪ ﻫﺬﺍ ﺍﳊﺪ ﺑﻞ ﺗﺒﺎﻋﺪ  ﺇﱃ ﺣﺪ ﺗﻨﺎﻭﻟﻪ ﳌﺴﺄﻟﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺑـﲔ   gninnuD .H.J ﱂ ﻳﺘﻮﻗﻒ ﲢﻠﻴﻠﻪ      
ﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﺣﻴﺚ ﺃﻧﻪ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺸﺄﻥ، ﺫﻛﺮ ﺃﻥﹼ ﲦﺔ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ ﺍﻟـﺪﻭﱄ ﻟﻠﻤﻴـﺰﺍﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘ  ـ
  .ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ
  :1ﻭ ﺗﺘﺠﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ 
ﺗﻜﺎﺛﺮ ﻭ ﺑﺮﻭﺯ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺻﻠﻴﺔ ﻭ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻧﻴﺔ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺑـﺮﻭﺯ  -
ﺍﳉﻨﺴـﻴﺎﺕ ﻭ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﺇﻥﹼ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ، ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﻋﺪﻡ ﺍﻣﺘﻼﻛﻬﺎ ﻟﻠﻤﻴﺰﺓ ﺍﻻﺣﺘﻜﺎﺭﻳﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ 
، ﺇﻻﹼ ﺃﻧﻬﺎ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﺍﻟﻔﻌﺎﻝ ﻣﻊ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭ ﺃﳕﺎﻁ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻈـﻴﻢ (ﺍﳍﻴﻤﻨﺔ ﺍﳌﻄﻠﻘﺔ)
  ؛ﺇﱁ...
ﻋﻮﳌﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔـﺔ ﲝﻜـﻢ  ﺇﱃ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻼﻗﺔ ﺗﻨﺪﻓﻊ -
ﻭﻫﺬﺍ ﻣـﺎ  ،ﺍﳋﺼﻮﺻﻴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺎ، ﳑﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﳌﻌﺎﺭﻑ ﻭ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻭ ﻣﻬﺎﺭﺓ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ
ﻳﺴﻤﺢ ﺣﺘﻤﺎ ﺑﺘﺤﺴﲔ ﲡﺮﺑﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﻟﱵ ﻴﻤﻦ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺃﺳﺎﺳﺎ 
 . ﻨﺴﻴﺎﺕﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﳉ
ﻭ ﺍﻟـﺬﻱ ﻋـﺮﻑ ﺑﺎﺳـﻢ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴـﻞ " illeihccuml.j"ﺑﻌﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻹﻟﻜﺘﻴﻜﻴﺔ، ﺑﺮﺯ ﲢﻠﻴﻞ ﻣﻴﺨﺎﻳﻠﻲ     
  :ﺍﻟﺴﻨﺘﻴﺘﻴﻜﻲ، ﺣﻴﺚ ﺍﻋﺘﻤﺪ ﰲ ﺗﻔﺴﲑﻩ  ﶈﺪﺩﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﺩﺛﺔ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻭﻫﻲ 
  ؛ (ﺍﳌﻴﺰﺓ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﻷﺻﻠﻴﺔ) ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ  - 
  ؛ (ﺍﳌﻴﺰﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺔ) ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺋﻲ ﻣﺴﺘﻮﻯ  - 
   .ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ - 
ﻫﻲ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺣﺘﻤﺎ ﺑﺎﻟﺘﺨﺼﺺ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﻭ ﺃﻥ ﺍﻻﺧﺘﻼﻑ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﺑﲔ ( ﺍﳌﻴﺰﺍﺕ)ﻭ ﻋﻠﻴﻪ ﺃﻛﹼﺪ ﺃﻥﹼ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ     
ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﳋـﺎﺭﺝ ﺃﳕﺎﻁ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻴﺰﺍﺕ ﻳﻨﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﺍﻟﺘﻮﻃﲔ، ﻓﺘﺤﻠﻴﻠﻪ ﻳﻠﺢ ﻋﻠﻰ ﺃﻥﹼ ﺗﻮﺟﻪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺻﻠﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ 
  .ﻣﺮﺗﺒﻂ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﲟﺪﻯ ﺗﻮﺍﻓﺮ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﻴﺰﺍﺕ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭﺓ ﺃﻧﻔﺎ، ﻏﲑ ﺍﻧﻪ ﱂ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﺗﻔﺴﲑ ﺫﻟﻚ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ
ﻭ " ﺗﻌﺪﺩ ﺍﳉﻨﺴـﻴﺎﺕ " ﻟﺬﺍ ﻛﻠﻪ ﺇﺫﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻹﻟﻜﺘﻴﻜﻴﺔ ﺣﺎﻭﻟﺖ ﺇﱃ ﺣﺪ ﻣﺎ ﺃﻥ ﺗﻘﺪﻡ ﺗﻔﺴﲑ    
ﺣﻴﺚ ﻳﺘﺄﻛﺪ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻹﻟﻜﺘﻴﻜﻴﺔ ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﺆﺧﺬ ﻛﻨﻈﺮﻳﺔ ﻟﺘﻮﺣﻴﺪ  ،ﻛﻴﻔﻴﺔ ﺍﻟﺘﺪﻭﻳﻞ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﻗﺮﺭﺕ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺫﻟﻚ
ﺍﻟﻨﻤﻂ ﻭ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻷﻣﺜﻠﻴﺔ، ﻭ ﻟﻜﻦ ﻟﻦ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻓﻀﻞ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺔ، ﺧﺎﺻﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺘﺄﻛﹼﺪ ﻟﻨـﺎ ﺃﻥ ﺗﻠـﻚ 
ﺍﻤﻮﻋﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﻻ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﺃﻥ ﺗﺒﻘﻰ ﻋﻠﻰ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﺜﺒﺎﺕ، ﺑﻞ ﺳﺘﺘﻐﲑ ﺣﺘﻤﺎ، ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﻫﺬﺍ ﻓﺎﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ 
   .ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﻫﻲ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺑﺎﺧﺘﻼﻑ ﺍﻟﺪﻭﻝ (L)
                                                           
1
 , aimonoce: noitidé ,"eimonocé 'l ed euqimanyd te lanoitanretni tnemessitssevni " ,taniugruoB -IRNEH 
 .67p ,1991 , sirap




 *ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﻭﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺗﻪ* ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ  :ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﲢﺴﲔ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﺎ ﻭﺍﺳﻌﺎ ﰲ ﺍﻵﻭﻧﺔ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟـﺪﻭﻝ، ﻧﻈـﺮﺍ ﻟﻸﳘﻴـﺔ  ﻟﻘﻲﻟﻘﺪ      
  .ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻠﻌﺒﻪ ﰲ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ
  :ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
  :     ﻫﻨﺎﻙ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﻻ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳊﺼﺮ     
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﳒﺎﺡ ﻓﺮﺹ ﻋﻠﻰ ﺗﺆﺛﺮ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﳎﻤﻞ :"ﺑﺄﻧﻪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥﻳﻌﺮﻑ  - 
ﻋﻨﺎﺻﺮ  ﻭﻣﻌﻈﻤﻬﺎ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺑﺒﻌﻀﻬﺎ ﻭﺗﺘﺄﺛﺮ ﺗﺆﺛﺮ ﻣﺘﺪﺍﺧﻠﺔ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﻌﺘﱪ ﻣﻌﻴﻨﺔ، ﺩﻭﻟﺔ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺃﻭ ﰲ
 ﺃﻭ ﻃﺎﺭﺩﺓ ﺟﺎﺫﺑﺔ ﻛﻌﻨﺎﺻﺮ ﳏﺼﻠﺘﻬﺎ ﻭﺗﺘﺮﺟﻢ ﳐﺘﻠﻔﺔ، ﲟﻌﻄﻴﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺃﻭﺿﺎﻋﺎ ﺗﺪﺍﻋﻴﻬﺎ ﺃﻭ ﺗﻔﺎﻋﻠﻬﺎ ﳜﻠﻖ ﻣﺘﻐﲑﺓ
 ﻣـﻦ ﺩﻭﻟـﺔ  ﲣﺘﻠﻒ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻗﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻫﺬﻩ ﺗﺄﺛﲑ ﺩﺭﺟﺔ ﺃﻥ ﺇﱃ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﻭﲡﺪﺭ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ،
 ﺩﻭﻟﺔ ﻣﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﲔ ﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻋﻨﺪ ﺟﻠﻴﺔ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺗﻈﻬﺮ ﺳﻠﻔﺎ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭﺓ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺗﺄﺛﲑ ﺩﺭﺟﺔ ﺃﻥ ﺷﻚ ﻭﻻ ﻷﺧﺮﻯ،
 .1"ﻧﺎﻣﻴﺔ ﻭﺃﺧﺮﻯ
 ﺗﺆﺛﺮ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ، ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﳎﻤﻞ :"ﻭﻫﻮ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ     
  ".ﻣﻌﲔ ﺑﻠﺪ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺃﺩﺍﺀ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ
 ﺃﻥ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻮﺍﺳﻊ، ﺑﺎﳌﻌﲎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺇﱃ ﻳﻨﺼﺮﻑ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﻳﺮﻯ    
 ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻏﲑ ﺃﻭ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﺗﺆﺛﺮ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻛﻞ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥ
 ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳـﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﻭﻫﻲ، ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺫﻟﻚ ﰲ ﲟﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ
 ﺃﻱ ﰲ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ  ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺗﻮﺟﻬﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺗﺆﺛﺮ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ
 ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﳌﻘﻮﻣـﺎﺕ  ﺍﳌﻜﻮﻧـﺎﺕ  ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻋﻠﻰ ﻳﻨﻄﻮﻱ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥ ﻓﺈﻥ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ، ﻗﻮﻣﻲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ
 ﻭﻫـﺬﻩ  ﻋﺪﻣـﻪ،  ﻣـﻦ  ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺟﺬﺏ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻫﻨﺎﻙ ﻛﺎﻥ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﺇﱃ ﳎﻤﻮﻋﻬﺎ ﰲ ﺗﺸﲑ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ
 ﻣﺸـﺠﻌﺔ  ﺑﻴﺌـﺔ  ﻭﻴﺊ ﻟﺘﻜﻮﻥ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻓﺘﺮﺓ ﺃﻭ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺑﻌﻀﻬﺎ ﻣﻊ ﺗﺘﻔﺎﻋﻞ ﻭﺍﳌﻘﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﻜﻮﻧﺎﺕ
 2 .ﻋﺪﻣﻪ ﻣﻦ ﻭﺻﺎﳊﺔ ﻭﻣﻮﺍﺗﻴﺔ
 ﺇﱃ ﻳﺸـﲑ  ﻭﻣﺘﻄﻮﺭ، "ﻣﺮﻛﺐ" ﻣﻔﻬﻮﻡ ﻫﻮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥ ﺃﻥ ﻧﻘﻮﻝ ﺃﻥ ﻧﺴﺘﻄﻴﻊ ﺍﳌﻔﺎﻫﻴﻢ، ﻫﺬﻩ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ     
 ﺑﺎﻟﻨﻈﻢ ﺍﻵﺧﺮ ﻭﺍﻟﺒﻌﺾ ،-ﺑﺸﺮﻳﺔ ﺃﻭ ﻣﺎﺩﻳﺔ - ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﻣﻨﺸﺂﺕ ﺗﻮﺍﻓﺮ ﲟﺪﻯ ﻣﺘﻌﻠﻖ ﺑﻌﻀﻬﺎ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ، ﺟﻮﺍﻧﺐ
 ﻣﻨﺎﺳﺒﺔ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﻫﺬﺍ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﺗﻜﻮﻥ ﻗﺪ ، ﻭﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺑﺎﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ، ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ
 .ﺃﺧﺮﻯ ﻓﺘﺮﺓ ﰲ ﺫﻟﻚ ﻏﲑ ﻭﺗﻜﻮﻥ ﻣﻌﻴﻨﺔ، ﻓﺘﺮﺓ ﰲ
                                                           
1
 ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺎﺕ  ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﺗﻨﺸـﻴﻂ  ﺳﺒﻞ" :ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﻣﺪﺍﺧﻠﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﰲ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺣﺴﲔ، ﺑﻦ ﻧﺎﺟﻲ  
  .4، ﺹ4002ﻣﺎﺭﺱ  51-41 ﺳﻜﻴﻜﺪﺓ،  ، ﺟﺎﻣﻌﺔ"ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ
2
  .091ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﻣﺮﺟﻊ ،( ﻛﻠﻲ ﲢﻠﻴﻞ )ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ،ﺍﳊﻤﻴﺪ ﻋﺒﺪ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ  
  




  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ:  ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﺇﱃ ﺍﻟـﺪﻭﻟﻴﲔ  ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻭﺭﺟﺎﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﺍﶈﻠﻠﲔ ﻧﻈﺮﺓ ﻋﻦ ﺗﻌﱪ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺗﻮﺟﺪ     
 ﻣﻦ ﻣﺘﻨﺎﻣﻴﺎ ﻋﺪﺩﺍ ﻫﻨﺎﻟﻚ ﺃﻥ ﻭﺍﳌﻼﺣﻆ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻧﻈﺮ ﻭﺟﻬﺔ ﻣﻦ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻛﻤﻮﻗﻊ ﻣﺎ، ﺩﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ
 ﻣـﻦ  ﲣﻠـﻮ  ﻭﻻ ﻭﺍﻟﺜﺒـﺎﺕ  ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﺪﻗﺔ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺇﱃ -ﻭﺍﺿﻌﻴﻬﺎ ﺑﺎﻋﺘﺮﺍﻑ- ﺑﻌﺪ ﺗﺼﻞ ﱂ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ، ﻫﺬﻩ
  . ﻭﺗﺮﺟﺤﻪ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﺗﺰﻛﻲ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﻣﻦ ﺗﻌﺘﱪ ﺣﺘﻤﺎ ﻟﻜﻨﻬﺎ ﺍﻷﺧﻄﺎﺀ،
  :ﻳﻠﻲ ﻣﺎ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﺑﲔ ﻣﻦ ﻧﺬﻛﺮ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﳌﻜﻮﻥ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ -1
 ﻫـﺬﺍ  ﻭﻳﺸﲑ ، 6991ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺑﺪﺀﺍ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﻃﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻭﺿﻊ ﰎ     
 ﻭﺟـﻮﺩ  ﺑﻌﺪﻡ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺗﻠﻚ ﻫﻲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﳉﺎﺫﺑﺔ ﻭﺍﶈﻔﺰﺓ ﺍﳌﺴﺘﻘﺮﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺃﻥ ﺇﱃ ﺍﳌﺆﺷﺮ
 ﻏﲑ ﺻﺮﻑ ﻭﺳﻌﺮ ﻟﻠﺘﻀﺨﻢ ﻣﺘﺪﻧﻴﺔ ﻭﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﻣﻴﺰﺍﻥ ﰲ ﻣﻘﺒﻮﻝ ﻋﺠﺰ ﻳﻘﺎﺑﻠﻪ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ، ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﰲ ﻋﺠﺰ
 ﻭﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﻱ  ﺍﳌـﺎﱄ  ﺍﻟﺘﺨﻄـﻴﻂ  ﻷﻏﺮﺍﺽ ﺎ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﳝﻜﻦ ﻭﺷﻔﺎﻓﺔ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ﻭﻣﺆﺳﺴﻴﺔ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺑﻨﻴﺔ ﻓﻴﻪ ﻣﻐﺎﱃ
 ﺇﺗﺒﺎﻋﻬﺎ ﰎ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﳏﺼﻠﺔ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻳﺘﻢ 1ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ
 ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻫﻲ ﳎﻤﻮﻋﺎﺕ ﺛﻼﺙ ﻭﺗﺸﻤﻞ ﳏﺪﺩﺓ ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﺧﻼﻝ
  .ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﳎﻤﻮﻋﺔ
 :ﻳﻠﻲ ﻛﻤﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺑﺄﻥ ﺍﻟﻌﻠﻢ ﻣﻊ
 ؛ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥ ﲢﺴﻦ ﻋﺪﻡ 1 ﻣﻦ     -:          ﺃﻗﻞ
  ؛ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥ ﲢﺴﻦ 2 ﺇﱃ 1 ﻣﻦ   -
  .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥ ﰲ ﻛﺒﲑ ﲢﺴﻦ 3 ﺇﱃ 2 ﻣﻦ   -
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﻣﺆﺷﺮ  -2
 ﻭﺗـﺄﺛﲑ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻄﺔ ﺗﺪﺧﻞ ﺩﺭﺟﺔ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﻭﺫﻟﻚ 5991 ﺳﻨﺔ ﻣﻨﺬ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﰎ     
 :ﺗﺸﻤﻞ ﻋﻮﺍﻣﻞ01 ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﺴﺘﻨﺪ ﺍﺘﻤﻊ، ﻷﻓﺮﺍﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ
 ؛( ﲨﺮﻛﻴﺔ ﻏﲑ ﺣﻮﺍﺟﺰ ﻭﻭﺟﻮﺩ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺔ ﻣﻌﺪﻝ )ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ 
    ؛(ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻟﻸﻓﺮﺍﺩ ﺍﻟﻀﺮﻳﱯ ﺍﳍﻴﻜﻞ )ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭﺿﻊ 
  ؛ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺣﺠﻢ 
 ؛( ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﺆﺷﺮ  )ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ 
 ؛ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳋﺎﺹ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻖ 
  ؛ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻭﺿﻊ 
                                                           
1
  .82ﺹ ، 2002ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥ ﺗﻘﺮﻳﺮ ،ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ   




 ؛ﻭﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻣﺴﺘﻮﻯ 
 ؛ﺍﻟﻔﺮﺩﻳﺔ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﺣﻘﻮﻕ 
  ؛ﻭﺍﻟﺒﲑﻭﻗﺮﺍﻃﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ 
  .ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﺀ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﻧﺸﻄﺔ 
 ﻭﳝﻜـﻦ  ﺍﻟﻔﺮﻋﻴـﺔ،  ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺑﺄﺧﺬ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻭﳛﺘﺴﺐ ﻣﺘﺴﺎﻭﻳﺔ، ﺃﻭﺯﺍﻧﺎ ﺍﻟﻌﺸﺮﺓ ﺍﳌﻜﻮﻧﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﲤﻨﺢ
  :ﻳﻠﻲ ﻛﻤﺎ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﺗﻘﻴﻴﻢ
 .ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻛﺎﻣﻠﺔ ( 59.1 -1) - 3
 .ﻛﺎﻣﻠﺔ ﺷﺒﻪ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ( 59.2 -2) - 4
 .ﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻻﺮﻳﺔ ﺿﻌﻒ ﺍﳊ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ  ( 59.3 -3) - 5
 .ﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻻﺮﻳﺔ ﺍﳊ ﺍﻧﻌﺪﺍﻡ  ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ( 00.5 -4) - 6
  :ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ -3
 ﺍﻟﻮﻻﻳـﺎﺕ  ﰲ ﻛﻮﻟﻮﻣﺒﻴـﺎ  ﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﻷﺭﺽ ﻋﻠﻮﻡ ﻭﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳌﻨﺘﺪﻯ ﻋﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻳﺼﺪﺭ     
 ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺴﻢ ﻋﻨﺼﺮﺍ 86 ﺗﺸﻤﻞ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎ ﻣﺘﻐﲑﺍ 02 ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﺘﻜﻮﻥ ،1002 ﻋﺎﻡ ﻣﻨﺬ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ
 :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﶈﺎﻭﺭ
 ؛ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻭﺃﻧﻈﻤﺔ ﻗﻮﺍﻧﲔ .1
 ؛ﺍﻟﺒﻴﺌﻲ ﺍﻟﺘﻠﻮﺙ ﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﺍﳌﺘﺨﺬﺓ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ .2
  ؛ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﻭﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﺍﻟﺼﺤﺔ ﻣﺴﺘﻮﻯ .3
  .ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻭﺿﻊ .4
  .ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻭﺍﳊﻔﺎﻅ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻣﺪﻯ .5
 :ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻣﺆﺷﺮ  -4
 ﺩﺭﺟـﺔ  ﻟـﺘﻌﻜﺲ  5991 ﻣﻨـﺬ  ﻟﻠﻔﺴﺎﺩ ﺍﻟﻨﻈﺮﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻣﺆﺷﺮ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺗﺼﺪﺭ      
 ﳛﺎﻭﻝ ، ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﳏﺎﺭﺑﺔ ﻭﺟﻬﻮﺩ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﻟﻐﺮﺽ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﳑﺎﺭﺳﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ
 ﻭﺩﺭﺟـﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻟـﺔ  ﰲ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﺗﻔﺸﻲ ﻣﺪﻯ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﻌﺘﻤﺪﺓ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﳌﺴﻮﺣﺎﺕ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻋﱪ ﺍﳌﺆﺷﺮ
 ﺍﳌﻌـﲏ  ﺍﻟﻘﻄﺮ ﰲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﻧﻈﺮﺓ ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ، ﺃﻫﻢ ﻛﺄﺣﺪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥ ﰲ ﺗﺄﺛﲑﻩ
 .ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺷﻔﺎﻓﻴﺔ ﺩﺭﺟﺔ ﻳﻌﲏ ﺍﻟﺬﻱ 01 ﻭ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻓﺴﺎﺩ ﺩﺭﺟﺔ ﻳﻌﲏ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺼﻔﺮ ﺑﲔ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺗﺘﺮﺍﻭﺡ
 :ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﺎﺕ ﻭﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻣﺆﺷﺮ  -5
 ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  ﺗﻘﺮﻳﺮ ﰲ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﻢ ﻣﺆﲤﺮ ﺃﻣﺎﻧﺔ ﻃﺮﻑ ﻣﻦ ﻣﺮﺓ ﻷﻭﻝ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻭﺿﻊ ﰎ     
 ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﺟﻬﻮﺩ ﳒﺎﺡ ﻣﺪﻯ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺘﻌﺮﻑ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﻬﺪﻑ 1002 ﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺪﻭﱄ




 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺩﺭﺟﺔ ﻣﻊ ﺫﻟﻚ ﺗﻮﺍﻓﻖ ﻭﻣﺪﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻗﻮﺓ ﻣﻘﺎﺭﺑﺔ ﳛﺎﻭﻝ ﺟﺪﻳﺪ، ﻣﻨﻈﻮﺭ ﻣﻦ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
 ﺗﻄﻮﻳﺮ ﰎ 2002  ﺳﻨﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻭﰲ ﺍﻟﻌﻤﻞ، ﺳﻮﻕ ﰲ ﻭﻇﺎﺋﻒ ﻭﺧﻠﻖ ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﶈﻠﻲ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ
 ﺍﻹﻣﻜﺎﻧـﺎﺕ  ﻣﺆﺷﺮ ﻭﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ، ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﻭﻝ :ﻣﻘﺎﺭﻧﲔ ﻣﺆﺷﺮﻳﻦ ﻟﻴﺼﺒﺢ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ
 .ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﺣﺼﺔ ﻗﺴﻤﺔ ﺇﱃ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻣﺆﺷﺮ ﻳﺴﺘﻨﺪ    




 ﻣﺆﺷـﺮ  ﺃﻣﺎ ،ﻭﺍﺣﺪﺓ ﳌﺮﺓ ﲢﺪﺙ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﳌﻮﲰﻴﺔ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺗﺄﺛﲑ ﻣﻦ ﻟﻠﺤﺪ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺛﻼﺙ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻳﺆﺧﺬ
  :ﺗﺸﻤﻞ ﻋﻮﺍﻣﻞ 8 ﺇﱃ ﻓﻴﺴﺘﻨﺪ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ
  ؛ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻝ 
  ؛ﺍﻟﻔﺮﺩ ﺩﺧﻞ ﻣﺘﻮﺳﻂ 
  ؛ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺇﱃ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ 
  ؛ﺍﳍﺎﺗﻒ ﺧﻄﻮﻁ ﻋﺪﺩ 
   ؛ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺍﺳﺘﻬﻼﻙ ﺣﺠﻢ 
  ؛ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻟﻠﺪﺧﻞ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﻧﺴﺒﺔ 
  ؛ﻟﻠﺴﻜﺎﻥ ﺍﻟﻌﻠﻴﺎ ﺑﺎﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﳌﻠﺘﺤﻘﲔ ﻧﺴﺒﺔ 
 .ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻱ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﺗﺼﻨﻴﻒ 
 ﻋﻠﻰ ﻗﺪﺭﺎ ﻣﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻗﻮﺎ ﺍﻧﺴﺠﺎﻡ ﻳﻌﲏ ﻓﻮﻕ ﻓﻤﺎ ﻭﺍﺣﺪ ﻣﻌﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻓﺤﺼﻮﻝ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻣﺆﺷﺮ ﻭﻓﻖ   
 ﺟـﺬﺏ  ﻋﻠـﻰ  ﻗﺪﺭﺎ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺿﻌﻴﻒ ﻭﺿﻌﻬﺎ ﺃﻥ ﻳﻌﲏ ﺫﻟﻚ ﺩﻭﻥ ﻭﻣﺎ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ، ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺟﺬﺏ
 ﺑـﲔ  ﺍﻟﻔﺮﻕ ﻗﺴﻤﺔ ﻣﻦ ﳛﺘﺴﺐ ﻭﺍﻟﻮﺍﺣﺪ، ﺍﻟﺼﻔﺮ ﺑﲔ ﻳﺘﺮﺍﻭﺡ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﺎﺕ ﻣﺆﺷﺮ ﻭﻭﻓﻖ، ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
  .1ﻟﻠﻤﺘﻐﲑ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺃﺩﱏ ﻗﻴﻤﺔ ﺃﻋﻠﻰ ﺑﲔ ﺍﻟﻔﺮﻕ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﻤﺘﻐﲑ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺃﺩﱏ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﰲ ﺍﳌﺘﻐﲑ ﻗﻴﻤﺔ
 :ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ -6
 ﻭﻳﻬﺪﻑ ، 0891ﻋﺎﻡ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ  ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺪﻟﻴﻞ ﺷﻬﺮﻳﺎ  PUORG SRP ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻋﻦ ﻳﺼﺪﺭ 
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺗﻪ ﻣﻘﺎﺑﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﻗﺪﺭﺗﻪ ﺍﻟﻘﻄﺮ، ﻣﻊ ﲡﺎﺭﻳﺎ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺃﻭ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻗﻴﺎﺱ ﺇﱃ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ
 ﻭﻳﺸﻜﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺗﻘﻮﱘ ﻣﺆﺷﺮ ﺗﺸﻤﻞ ﻓﺮﻋﻴﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺛﻼﺛﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻳﺴﺘﻨﺪ ، ﻭﻭﺳﺪﺍﺩﻫﺎ
                                                           
1
  .911ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ  
  ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ /ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﺣﺼﺔ
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺇﲨﺎﱄ /ﻟﻠﻘﻄﺮ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺘﺎﺝ ﺇﲨﺎﱄ




   ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ  ﺍﳌﺨـﺎﻃﺮ  ﺗﻘﻮﱘ ﻭﻣﺆﺷﺮ  52 %ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺗﻘﻮﱘ ﻭﻣﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ، ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻣﻦ  05% ﻧﺴﺒﺔ
 :ﻳﻠﻲ ﻛﻤﺎ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻭﳝﻜﻦ، % 52
 ؛ﺟﺪﺍ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﳐﺎﻃﺮﺓ ﺩﺭﺟﺔ ﻧﻘﻄﺔ 5.94 ﺇﱃ ﺻﻔﺮ ﻣﻦ 
 ؛ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﳐﺎﻃﺮﺓ ﺩﺭﺟﺔ ﻧﻘﻄﺔ 5.95 ﺇﱃ 0.05 ﻣﻦ 
 ؛ﻣﻌﺘﺪﻟﺔ ﳐﺎﻃﺮﺓ ﺩﺭﺟﺔ ﻧﻘﻄﺔ 5.96 ﺇﱃ 06 ﻣﻦ 
 ؛ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﳐﺎﻃﺮﺓ ﺩﺭﺟﺔ ﻧﻘﻄﺔ 5.97 ﺇﱃ 0.07 ﻣﻦ 
 .ﺟﺪﺍ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﳐﺎﻃﺮﺓ ﺩﺭﺟﺔ ﻧﻘﻄﺔ 0.001 ﺇﱃ 0.08 ﻣﻦ 
 :ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﺆﺷﺮ -7
   0991 ﻋـﺎﻡ  ﻣﻨﺬ ﺳﻨﻮﻳﺎ  ﺩﻭﺭﻳﺔ ﺑﺼﻔﺔPDNU ﺍﻹﳕﺎﺋﻲ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﻢ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻋﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻳﺼﺪﺭ      
 :ﻫﻲ ﻣﻜﻮﻧﺎﺕ ﺛﻼﺙ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺃﺳﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﺍﺣﺘﺴﺎﺏ ﻭﻳﺘﻢ
 ؛ﺳﻨﺔ 58 ﻭ 52 ﺑﲔ ﻭﻳﺘﺮﺍﻭﺡ ﺍﻟﻮﻻﺩﺓ ﻋﻨﺪ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﺍﻟﻌﻤﺮ ﲟﺘﻮﺳﻂ ﻭﻳﻘﺎﺱ  :ﺍﻟﻌﻤﺮ ﻃﻮﻝ 
  ﻭﻳﺘﺮﺍﻭﺡ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻴﺔ ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﰲ ﺍﻻﻟﺘﺤﺎﻕ ﻭﻧﺴﺐ ﺍﻟﺒﺎﻟﻐﲔ ﺑﲔ ﺍﻷﻣﻴﺔ ﳏﻮ ﲟﻌﺪﻝ ﻭﻳﻘﺎﺱ :ﺍﳌﻌﺮﻓﺔ 
 ؛001% ﻭ % ﺻﻔﺮ ﺑﲔ         
 001 ﺑـﲔ  ﻣـﺎ  ﻭﻳﺘﺮﺍﻭﺡ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﺩﺧﻞ ﲟﻌﺪﻝ ﻭﻳﻘﺎﺱ :ﺍﳌﻌﻴﺸﺔ ﻣﺴﺘﻮﻯ 
  .ﺩﻭﻻﺭ 00004 ﻭ ﺩﻭﻻﺭ
 :ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻗﻴﻤﺔ ﺣﺴﺐ ﳎﻤﻮﻋﺎﺕ ﺛﻼﺙ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﻳﺘﻢ
 ؛ﺃﻛﺜﺮ ﺃﻭ 08 % ﻋﺎﻝ ﺑﺸﺮﻳﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻣﺆﺷﺮ 
 ؛97% ﺇﱃ 05% ﻣﻦ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺑﺸﺮﻳﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻣﺆﺷﺮ 
 . 05% ﻣﻦ ﺃﻗﻞ ﻣﻨﺨﻔﺾ ﺑﺸﺮﻳﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻣﺆﺷﺮ 
 :ﺍﻟﻨﺎﻫﻀﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻷﻣﻢ ﺛﺮﻭﺓ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﻟﺜﻼﺛﻲ ﺍﳌﺆﺷﺮ -8
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺎﻫﻀﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻗﺪﺭﺓ ﻣﺪﻯ ﻗﻴﺎﺱ ﻟﻐﺮﺽ 6991 ﻋﺎﻡ ﻣﻨﺬ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺸﺆﻭﻥ ﻣﺮﻛﺰ ﻋﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻳﺼﺪﺭ     
 ﻋﻠـﻰ  ﻗﺪﺭﺎ ﻣﺪﻯ ﻋﻠﻰ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﻭﲢﺴﲔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺑﲔ ﺍﳌﺘﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﲢﻘﻴﻖ
 .ﻭﺟﺎﺫﺑﺔ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺑﻴﺌﺔ ﺗﻮﻓﲑ
 ﻓﺮﻋﻴـﺔ  ﻣﻜﻮﻧﺎﺕ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﻦ ﻭﻳﺘﻜﻮﻥ ﺍﻟﻨﺎﻫﻀﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻣﻦ ﺩﻭﻟﺔ 07 ﺣﻮﺍﱄ ﺣﺎﻟﻴﺎ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻳﺸﻤﻞ    
 :ﻫﻲ ﻣﻜﻮﻧﺎ 36 ﺗﻀﻢ
 ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ  ﰲ ﺍﻻﻧـﺪﻣﺎﺝ  ﻭﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻭﺗﺸﻤﻞ: ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻣﺆﺷﺮ 
 ؛ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﺃﺩﺍﺀ ﺑﻴﺌﺔ ﻭﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ
 ؛ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﻭﻣﺪﻯ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺗﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﻣﺆﺷﺮ 




 ﺍﻟﺼـﺤﺔ  ﻭﻣﺆﺷـﺮﺍﺕ  ﺍﻻﺟﺘﻤـﺎﻋﻲ  ﻭﺍﻻﺳـﺘﻘﺮﺍﺭ  ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻭﺗﺸﻤﻞ :ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻣﺆﺷﺮ 
  .ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﲪﺎﻳﺔ ﻭﻣﺆﺷﺮﺍﺕ
 ﺍﳌﺆﺷـﺮﺍﺕ  ﻫﺬﻩ ﺑﻌﺾ ﰲ ﺩﺭﺟﺘﻪ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺑﲔ ﻗﻮﻳﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﺻﻠﺔ ﻫﻨﺎﻟﻚ ﺃﻥ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﻋﺪﺓ ﺃﺛﺒﺘﺖ ﻟﻘﺪ
  . ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺑﻌﲔ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﻳﺄﺧﺬ ﻣﺎ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺃﻥ ﺃﻱ ﺃﺟﻨﱯ، ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﳚﺘﺬﺑﻪ ﻣﺎ ﻣﻘﺪﺍﺭ ﻭﺑﲔ
 ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺧﻠﻖ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
  :ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﻧﺬﻛﺮ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻣﻦ ﺑﲔ 
  :ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺜﻘﺎﻓﻴﺔ -1
ﺣﻴﺚ ﻳﺮﺍﻋﻰ ﺍﳉﺎﻧﺐ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻛﻘﺎﻋﺪﺓ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻷﻱ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳـﻲ ﻭﺍﺳـﺘﻘﺮﺍﺭ      
ﻭﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻭﺍﳌﺴﺎﻭﺍﺓ، ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻷﻭﺿـﺎﻉ  ﻗﺎﻧﻮﻥ ﻣﻮﺣﺪ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻳﺘﺴﻢ ﺑﺎﻟﻮﺿﻮﺡ ﻭﺇﳚﺎﺩﺍﻟﺴﻠﻄﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ 
ﻓﺘﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﳕﻂ ﺍﳌﻌﻴﺸﺔ ﻭﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﻭﳕﻂ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﻭﺃﺫﻭﺍﻕ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻜﲔ، ﻭﻟﺬﻟﻚ ﻛﺎﻥ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺜﻘﺎﻓﻴﺔ 
ﻟﺰﺍﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﻀﻴﻔﺔ ﻴﺄﺕ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺜﻘﺎﻓﻴﺔ ﲟﺎ ﻳﺘﻤﺎﺷﻰ ﻣﻊ ﺛﻘﺎﻓﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ، ﻭﺿﺮﻭﺭﺓ ﺯﻳﺎﺩﺓ 
   . 1 ﺑﺎﻟﺘﺪﺭﻳﺐ ﺍﳌﻬﲏ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻣﻬﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ
ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﰲ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻔﻘﺮ ﻭﻣﺘﻮﺳﻂ ﺩﺧﻞ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻭﻣﻌـﺪﻻﺕ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟـﺔ ﻭﺍﻟﺘﺸـﻐﻴﻞ 
  . ﻭﻣﻌﺪﻻﺕ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺼﺤﺔ ﻭﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ
  :ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻷﻭﺿﺎﻉ  -2
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻫﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻨﻔﺘﺢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ، ﺣﻴﺖ ﻳﺘﻮﻓﺮ ﻋﻠـﻰ ﺍﶈﻴﻂ ﺍﻷﻧﺴﺐ ﻭﺍﳌﻼﺋﻢ ﳉﺬﺏ      
 ﻭﺗـﺪﻋﻴﻢ ﻫﻴﺎﻛﻞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻴﻌﺎﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ  ﺇﺣﺪﺍﺙﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ  ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ
ﻟﺬﻱ ﺍﳋﻮﺻﺼﺔ ﺍﻻﳚﺎﺑﻴﺔ ﻭﺗﺴﻬﻴﻞ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﲟﺎ ﻳﺘﻮﺍﻓﻖ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺗﻨﺸﻴﻂ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﺍ
  .ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﻗﻨﺎﺓ ﻟﻌﺒﻮﺭ ﺭﺅﺅﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝﻳﻌﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻼﻧﻔﺘﺎﺡ ﻭﺗﻔﻌﻴﻞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
  :ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ -3
   :2ﳚﺐ ﺗﻮﻓﲑ ﺑﻌﺾ ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺗﻠﺨﻴﺼﻬﺎ ﻓﻴﻤﻨﺎ ﻳﻠﻲ
 ﺍﻟﻀﺮﻳﱯ ﻋﻨﺪ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ؛ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻀﺎﺕ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﻟﻔﺘﺮﺍﺕ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻭﺍﻹﻋﻔﺎﺀ  - 
ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺍﻟﺘﺴـﻌﲑ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﲟﻌﺪﻻﺕ ﺗﻔﻀﻴﻠﻴﺔ ﻭﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﻌﻮﻳﺾ ﻭﺗﺴﻬﻴﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﻭﺗﺮﻙ  - 
 .ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳊﺮﺓ ﻣﻦ ﺇﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﲨﺮﻛﻴﺔ ﻭﺭﺳﻮﻣﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ، ﻭﺑﻘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ
                                                           
1
 ﻏـﲑ ﻣﻨﺸـﻮﺭﺓ  ، ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ،"ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ" ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻓﺎﺭﺱ ﻓﻀﻴﻞ،  
  .41، ﺹ4002ﲣﺼﺺ ﺍﻟﺘﺨﻠﻴﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، 
2
، ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣﻮﻝ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺗﺄﻫﻴﻞ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﰲ "ﻭﺍﻗﻊ ﻭﺁﻓﺎﻕ" ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﻳﻮﻧﺲ،  
  .452ﺹ ،6002ﺃﻓﺮﻳﻞ  81ﻭ 71ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺸﻠﻒ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 




  ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﺑـﲔ  ﺍﻟﻌﻼﻗـﺔ  ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺣﻮﻝ ﺭﺋﻴﺴﻲ ﺇﺷﻜﺎﻝ ﺇﱃ ﻳﻘﻮﺩ ﻣﺮﺓ ﻛﻞ ﰲ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻱ ﺍﳌﻔﻬﻮﻡ ﺗﻄﻮﺭ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻨﻘﺎﺵ      
 ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ  ﺍﻟﻨﻤـﻮ  ﻣﺼﻄﻠﺢ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺇﱃ ﺧﺮﺍﻵ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﻭﳝﻴﻞ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻔﻬﻮﻣﻲ
 ﺃﻥ ﻭﺭﻏﻢ، ﺗﻘﺪﻣﺎ ﺍﻷﻗﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﺼﻄﻠﺢ ﻳﺴﺘﺨﺪﻡ ﺣﲔ ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎ، ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﺸﺄﻥ
 ﺣﻴـﺚ  ﻣﻦ ﺍﻟﻐﻤﻮﺽ ﺑﻌﺾ ﻳﺸﻮﺑﻪ ﻣﺎﺯﺍﻝ ﺃﻳﻀﺎ ﻫﻮ ﻧﻪﺃ ﺇﻻ ﻭﺍﺳﻊ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺘﺪﺍﻭﻻ ﺃﺻﺒﺢ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻔﻬﻮﻡ
 ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ  ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻧﺘﻬﺎﺝ ﰲ ﺍﻟﻨﺠﺎﺡ ﻣﺪﻯ ﻗﻴﺎﺱ ﺧﻼﳍﺎ ﻣﻦ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﻭﻛﺬﺍ ﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻪ ﺍﳌﺜﻠﻰ ﺍﻟﻄﺮﻳﻘﺔ
 ﺃﻻ ﺍﻷﻣﻢ ﻳﻮﺍﺟﻪ ﲢﺪﻱ ﺃﻛﱪ ﰲ ﻭﺍﻟﻐﻮﺹ ﺍﳌﻔﺎﻫﻴﻢ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺘﻔﺼﻴﻞ ﻣﻦ ﻭﺑﺸﻲﺀ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﺍﺳﺘﻮﺟﺐ ﻣﺎ ﻭﻫﺬﺍ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ،
 .ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﲢﻘﻴﻖ ﻭﻫﻮ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﺔﻣﺎﻫﻴﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
 ﺍﻟـﺘﻐﲑﺍﺕ  ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺇﺣﺪﺍﺙ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺪﻻﻟﺔ ﺍﺳﺘﺨﺪﻡ ﺣﻴﺚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻠﻢ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺑﺮﺯ     
 ﺍﻟﺘﺤﺴـﻦ  ﻳﻀﻤﻦ ﲟﻌﺪﻝ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﺍﻟﺬﺍﰐ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﺘﻤﻊ ﺫﻟﻚ ﺇﻛﺴﺎﺏ ﺪﻑ  ﻣﻌﲔ ﳎﺘﻤﻊ ﰲ ﺍﳉﺬﺭﻳﺔ
 ﺍﻟﻘـﺪﺭﺓ  ﲟﻌﲎ ﺃﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﻭﺟﺮﻯ، ﺃﻓﺮﺍﺩﻩ ﻟﻜﻞ ﺍﳊﻴﺎﺓ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪ
 ﻭﺍﲡـﻪ  ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ، ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺗﺘﻨﺎﻣﻰ ﺍﻟﱵ ﺍﻹﻧﺴﺎﻥ ﺣﺎﺟﺎﺕ ﺗﺸﺒﻊ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻊﺍﻟﺴﻠ ﻣﻦ ﻣﺰﻳﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ
 ﺑﻨﻤـﻮ  ﻭﻣﻘﺎﺭﻧﺘـﻪ  ﺍﳋـﺎﻡ  ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻗﻴﺎﺱ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺇﱃ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻫﺬﻩ ﰲ ﺍﻹﻫﺘﻤﺎﻡ
 ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳊﺮﺏ ﺃﺣﺪﺛﺘﻪ ﻣﺎ ﺃﺩﻯ ﰒ ﻟﻠﻨﻤﻮ، ﻛﻤﺆﺷﺮ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻧﺼﻴﺐ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ
 ﺍﺳـﺘﻔﺤﻠﺖ  ﺍﻟـﱵ  ﻛﺎﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﻣﻦ ﺻﺎﺣﺒﻬﺎ ﻭﻣﺎ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﳌﻌﻈﻢ ﺗﺪﻣﲑ
 ﻛﻬـﺪﻑ  ﻟﻠﺸـﻌﻮﺏ  ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻓﺮﺹ ﺑﺘﻮﻓﲑ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺇﱃ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﺃﺩﻯ ﻫﺬﺍ ﻛﻞ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ، ﺗﻠﻚ ﰲ ﻛﺒﲑ ﺑﺸﻜﻞ
 ﺍﳌﺆﺷـﺮﺍﺕ  ﺑﻌﺾ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﲢﺪﻳﺪ ﻛﺎﻥ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ، 1ﺍﳌﻨﺸﻮﺩﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺃﺳﺎﺳﻲ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﻫﺪﺍﻓﻬﺎ ﺑﻌﺾ ﻭﺑﲔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﻟﺘﻐﻴﲑﻳﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻃﺒﻴﻌﺔ" ﺑﲔ ﻭﻭﺍﺿﺢ ﻛﺒﲑ ﺧﻠﻂ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﳑﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ،
 ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ  ﻫﺬﻩ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﰎ ﻭﻫﻜﺬﺍ2 "...ﻣﻨﻪ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻭﻧﺼﻴﺐ ﺍﱁ ...ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﰲ ﻛﺎﻟﺰﻳﺎﺩﺓ





                                                           
1
 ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺑﻴﻀﻮﻥ، ﺇﻟﻴﺎﺱ ﺗﻨﺴﻴﻖ ﻃﻠﺒﻪ، ﻣﺼﻄﻔﻰ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﻟﻠﻤﻌﺮﻓﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻮﺳﻮﻋﺔ ،ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻭﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ،ﺍﻹﻣﺎﻡ ﳏﻤﻮﺩ ﳏﻤﺪ  
  .843-43، ﺹ ﺹ 6002ﺑﲑﻭﺕ،  ﻟﻠﻌﻠﻮﻡ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﺍﻟﺪﺍﺭ
2
  .88 ﺹ ، 6002 ﻣﺼﺮ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﻟﻠﻨﺸﺮ ﺍﻟﻔﺠﺮ ﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﱃ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ،ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺍﻟﺒﺪﻳﻞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻱ ﺍﳌﻨﻬﺞ ،ﺻﺎﳊﻲ ﺻﺎﱀ  




  :ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
   :ﺭﻳﻒ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺎﺍﻟﺘﻌ: ﺃﻭﻻ 
 ﳑﺎ، 1 "ﺍﻟﺰﻣﻦ ﻣﺮﻭﺭ ﻣﻊ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﰲ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺪﻭﺙ ﻫﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ        
 ﺍﻻﺳـﺘﻬﻼﻙ  ﺍﻟﻌﻤﺎﻟـﺔ،   ﺍﻟـﻮﻃﲏ  ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻮﻃﲏ، ﻛﺎﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﲢﻘﻴﻖ ﺇﱃ ﻳﻘﻮﺩ
     .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻫﺬﺍ ﻷﻓﺮﺍﺩ ﺍﻟﺮﻓﺎﻫﻴﺔ ﳛﻘﻖ ﲟﺎ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻭﺗﻜﻮﻳﻦ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ
 ﲝﻴـﺚ  ﺍﻟﺮﻓﺎﻫﻴـﺔ  ﺃﻭ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﺑﺎﻟﺘﺤﻮﻝ" :ﺭﻳﻔﻮﺍﺭ ﺟﻮﻥ ﻭﻳﻌﺮﻓﻪ        
  . 2"ﺍﻷﺧﲑﺓ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﳓﻮ ﻭﺍﺣﺪ ﺇﲡﺎﻩ ﰲ ﻫﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻳﺼﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻮﺿﻌﻴﺔ
 ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻛﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮﺓ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺃﻧﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ:" ﺃﺭﻭ ﺟﻮﻥ ﻳﻌﺮﻑ ﻓﻴﻤﺎ     
 ."ﻣﻌﲔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﳏﻴﻂ ﰲ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻃﺮﻑ
 ﻣـﻊ  ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻔﺮﻱ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﰲ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺪﻭﺙ ﻫﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﳝﻜﻦ ﺇﺫﺍ       
 ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻟﻨﺼﻴﺐ ﻳﺸﲑ ﺃﻧﻪ ﺃﻱ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ، ﻋﺪﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻗﺴﻤﺔ ﺣﺎﺻﻞ ﻫﻮ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﺰﻣﻦ، ﻭﻣﺘﻮﺳﻂ ﻣﺮﻭﺭ
 ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻧﺼﻴﺐ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺪﻭﺙ ﳎﺮﺩ ﻟﻴﺲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺃﻥ ﻳﻌﲏ ﻭﻫﺬﺍ ﻟﻠﻤﺠﺘﻤﻊ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﰲ
 ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﳑﺜﻼ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻣﻌﻴﺸﺔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﰲ ﲢﺴﻦ ﺣﺪﻭﺙ ﻟﻴﻌﲏ ﺫﻟﻚ ﻳﺘﻌﺪﻯ ﻷﻧﻪ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺃﻭ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﻦ
 ﻋﺪﺩ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻓﺎﻗﺖ ﺇﺫﺍ ﺇﻻ ﻳﺘﺤﻘﻖ ﻻ ﻭﻫﺬﺍ ﺍﻟﻜﻠﻲ، ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﻦ ﻧﺼﻴﺒﻪ
 ﺍﻟﻜﻠـﻲ  ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻧﺼﻴﺐ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺴﻜﺎﱐ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﳌﻌﺪﻝ ﻣﺴﺎﻭﻳﺎ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﻛﺎﻥ ﻓﺈﺫﺍ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ،
 ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺯﺍﺩ ﺇﺫﺍ ﺃﻣﺎ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﳕﻮ ﻳﻮﺟﺪ ﻻ ﲟﻌﲎ ﻳﺘﻐﲑ ﻟﻦ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻣﻌﻴﺸﺔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺃﻥ ﺃﻱ ﺛﺎﺑﺘﺎ، ﻳﻀﻞ ﺳﻮﻑ
 .ﻣﻌﻴﺸﺘﻪ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺗﺘﺪﻫﻮﺭ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﻨﺨﻔﺾ ﺳﻮﻑ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻧﺼﻴﺐ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺴﻜﺎﱐ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﻣﻦ ﺃﻗﻞ ﲟﻌﺪﻝ
  :ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﻧﺴﺘﺨﺮﺝ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﻫﺬﻩ ﺧﻼﻝ ﻭﻣﻦ
  ؛ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﺩﺧﻞ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻋﻨﻬﺎ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﺃﻥ ﻟﻠﺒﻠﺪ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﳚﺐ - 
 ﻣﻌـﺪﻝ  ﺃﺛـﺮ  ﻋﺰﻝ ﻣﻊ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﺩﺧﻞ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺃﻥ ﺃﻱ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ، ﺍﻟﻔﺮﺩ ﺩﺧﻞ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ - 
 ؛ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ
 ﺃﻱ ،ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﲣﺘﻔﻲ ﺃﻥ ﲟﺠﺮﺩ ﲣﺘﻔﻲ ﻻ ﺎﺃ ﺃﻱ ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ، ﺍﳌﺪﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﳚﺐ - 
 ﻓﻘـﲑﺓ  ﻟﺪﻭﻟﺔ ﺇﻋﺎﻧﺔ ﻏﻨﻴﺔ ﺩﻭﻟﺔ ﻣﻨﺢ ﺣﺎﻟﺔ ﻓﻔﻲ ﻣﺆﻗﺘﺔ، ﺃﻭ ﻋﺎﺭﺿﺔ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﻭﻟﻴﺲ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺃﻥ
 ﺍﻟﺰﻳـﺎﺩﺓ  ﻫـﺬﻩ  ﺗﻌﺘﱪ ﻻ ﻭﻟﻜﻦ ﻋﺎﻣﲔ ﺃﻭ ﻋﺎﻡ ﳌﺪﺓ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻋﻨﻪ ﻳﻨﺠﻢ ﳑﺎ
 .3 ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎ ﳕﻮﺍ ﺍﳌﺆﻗﺘﺔ
                                                           
1
 .11 ﺹ ، 3002ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ،ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ،ﻋﻄﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﺒﺪ ﳏﻤﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﺒﺪ  
2
 .97p ,4991 ,belhaD snoitidé ,reglA ,? ej-sias euQ ,éhcram ed eimonocé’L ,erioviR naeJ  
3
 .9 p ,9991 ,liues ud snoitidé ,sirap ,ecnassiorc al ed seiroéht sel ,suorrA naeJ  




 ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻋﻠﻴﻪ ﳛﺼﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻜﻢ ﰲ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﻋﻠﻰ ﻳﺮﻛﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺃﻥ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﰲ ﻭﻳﻼﺣﻆ     
 ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺑﻨﻮﻋﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﺑﲔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﻜﻞﻴ ﻳﻬﺘﻢ ﺃﻥ ﺩﻭﻥ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﰲ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ
 ﺭﻓﺎﻫﻴـﺔ  ﰲ ﺗﻐﻴﲑ ﻣﻦ ﳛﺪﺙ ﻣﺎ ﻟﻜﻞ ﺷﺎﻣﻞ ﻏﲑ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺃﻥ ﻳﻼﺣﻆ ﻛﻤﺎ ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﳛﺼﻠﻮﻥ ﺍﻟﱵ
 :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﺒﺎﺏ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﻔﺮﺩ
 ﻭﺍﻹﺿـﺮﺍﺭ  ﺍﻟﺘﻠﻮﺙ ﺩﺭﺟﺔ ﻛﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﳌﺎﺩﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﺗﺼﺎﺣﺐ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﻳﻌﻜﺲ ﻻ - 
 ؛ﺍﱁ...ﺍﻟﺼﺤﺔ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ، ﺍﻟﻌﻤﺮ، ﻣﻌﺪﻝ ﺑﺎﻟﺒﻴﺌﺔ،
 ﻭﺍﻟﻮﻋﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﺍﻟﺮﺃﻱ ﻛﺤﺮﻳﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﻭﻳﻬﻤﻞ ﻟﻠﺮﻓﺎﻫﻴﺔ ﺍﳌﺎﺩﻱ ﺍﳉﺎﻧﺐ ﻋﻠﻰ ﻳﺮﻛﺰ - 
  .ﻭﻏﲑﻩ ﺍﻟﺜﻘﺎﰲ
  :ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻋﻨﺎﺻﺮ ﻗﻴﺎﺱ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
 :ﻗﻴﺎﺱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ  -1
ﺍﻟﺴﻠﻊ  ﻣﻦ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﲟﻌﲎ ﺃﻱ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﺪﺍﺧﻴﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﻧﻪ ﻋﻠﻰ ﻳﻌﺮﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻛﺎﻥ ﺇﺫﺍ      
 ﰲ ﺍﻟﻨﻤـﻮ  ﲟﻌـﺪﻝ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﻗﻴﺎﺱ ﳝﻜﻦ ﺇﺫﺍ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻓﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺑﻠﺪ ﰲ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ
 ﺍﻟـﻮﻃﲏ  ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺃﻭ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﰲ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﻏﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻳﻘﺎﺱ ﺃﻭ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻮﻃﲏ




 ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﻣﻦ ﺑﺪﻻ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﻣﻌﺪﻝ ﲟﻘﻴﺎﺱ ﻟﻸﺧﺬ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ ﻭﳝﻴﻞ    




 ﻣﻘﺴـﻮﻣﺎ  ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﻣﻌﺪﻝ ﻳﺴﺎﻭﻱ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﻣﻌﺪﻝ ﻓﺎﻥ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ
 .ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﻋﺪﺩ ﻋﻠﻰ
 :ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻋﻨﺎﺻﺮ -2
 ﰲ ﺃﺳﺎﺳـﺎ  ﺗﺘﻤﺜـﻞ  ﳎﻤﻌﺎﺕ ﺷﻜﻞ ﰲ ﺗﻮﺿﻊ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﲢﺪﺩ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻳﻮﺟﺪ    
 :ﻭﺗﺘﻀﻤﻦ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺗﻀﻤﻦ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻋﻘﻼﻧﻴﺔ ﻧﺴﺐ ﰲ ﺗﺮﻛﻴﺒﻬﺎ ﻭﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﻘﲏ، ﻭﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻌﻤﻞ،
                                                           
1
  .85ﳏﻤﺪ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 
  ﺍﻷﺳﺎﺱ ﻭﺳﻨﺔ ﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺳﻨﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺃﻭ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ                      
  ×001ــــــــــــــــــــــــــــ= ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ 
 ﺍﻷﺳﺎﺱ ﺳﻨﺔ ﰲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺃﻭ ﺍﻟﺪﺧﻞ                             
 
  ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻮﻃﲏ                          
  ـــــــــــــــــ= ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ 
 ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ                             




 ﰲ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﻟﻺﻧﺴﺎﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﺜﻘﺎﻓﻴﺔ ﺍﻟﻔﻴﺰﻳﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﳎﻤﻮﻉ ﰲ ﻳﺘﻤﺜﻞ ﻭﺍﻟﺬﻱ: ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻨﺼﺮ - 
 ﺍﻟﺘﻄـﻮﻳﺮ  ﻣﻦ ﻳﺰﻳﺪ ﻭﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﺍﻟﺘﺪﺭﻳﺐ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺃﻥ ﺣﻴﺚ ﺣﺎﺟﻴﺎﺗﻪ، ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻳﺔ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺇﻧﺘﺎﺝ
 ﻭﺍﳋـﱪﺓ  ﻭﺍﻟﺘـﺪﺭﻳﺐ  ﻭﺍﻟﺘﻌﻠـﻴﻢ  ﺍﻟﻌﻤﺮ ﺣﺴﺐ ﻛﺒﲑﺓ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﺗﺘﺤﺪﺩ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻨﺼﺮ ﻭﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻨﻮﻋﻲ
 ؛1ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﰲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻋﻠﻴﻪ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ ﻭﺍﻟﺘﺄﻫﻴﻞ
 ﺍﳌﻌـﺪﺍﺕ  ﻭﻧﻮﻋﻴـﺔ  ﻛﻤﻴـﺔ  ﰲ ﺍﻟﺰﻳـﺎﺩﺓ  ﻋﻠﻰ ﻛﺒﲑﺓ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﲢﺴﻦ ﺇﻥ: ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻋﻨﺼﺮ - 
 ﻟﻠﻨﻤـﻮ  ﺃﺳﺎﺳـﻲ  ﻛﻌﻨﺼﺮ ﺃﻳﻀﺎ ﺗﻌﺘﱪ ﻭﻫﻲ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﺳﻠﻊ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ،
 ؛2ﺔﺍﶈﻘﻘ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺑﻮﺍﺳﻄﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﲏ، ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﲢﻘﻴﻖ ﻋﻠﻰ ﻭﻳﺴﺎﻋﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 ﺗﻮﻇﻒ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﻓﺎﻋﻠﻴﺔ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺑﺎﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻳﺴﻤﺢ ﻟﻺﻧﺘﺎﺝ ﺟﺪﻳﺪ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻫﻮ :ﺍﻟﺘﻘﲏ ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ - 
 ﺣﺎﳍـﺎ  ﻋﻠـﻰ  ﺍﻹﻧﺘـﺎﺝ  ﻛﻤﻴﺔ ﺑﻘﻴﺖ ﻭﺇﻥ ﺣﱴ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﰲ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮ ﻛﻔﺎﺀﺓ، ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ
 ﻣـﻦ  ﺃﻧـﻪ  ﻭﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺣﺘﻤﺎ ﺫﻟﻚ ﺳﻴﺆﺩﻱ ﻓﺈﻥ ﺗﻘﲏ ﺗﻘﺪﻡ ﻭﺣﺪﺙ
 ﳝﺜـﻞ  ﻭﺍﻟﺘﻄـﻮﻳﺮ  ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﻓﺈﻥ ﺩﻭﻟﺔ، ﺑﻜﻞ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﻟﻠﻌﻠﻤﺎﺀ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺪﻗﻴﻖ ﺍﻟﻘﻴﺎﺱ ﺍﻟﺼﻌﺐ
 .ﺍﻟﻘﺒﻮﻝ ﻭﺍﺳﻊ ﻣﺆﺷﺮﺍ
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻔﻬﻮﻡ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﺃﻭ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴـﺔ  ﺃﻭ ﺍﻟـﺪﺧﻞ  ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺃﺩﺍﺓ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺃﻋﻄﻲ       
 ﰲ ﺍﻟﻨﻤـﻮ  ﺍﳌﺴـﺘﻜﻤﻠﺔ  ﻏﲑ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺗﺴﺘﺨﺪﻣﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺎﺃ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻋﺘﱪﺕ ﺣﻴﺚ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ
 ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻧﺼﻴﺐ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ، ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺩﺧﻠﻬﺎ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺪﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻮﺍﺭﺩﻫﺎ ﺍﺳﺘﻐﻼﳍﺎ
 ﺇﱃ ﺍﳍﺎﺩﻓـﺔ  ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﳎﻤﻮﻋﺔ :"ﻫﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺃﻥ ﺇﱃ ﺑﻮﺩﺍﻗﺠﻲ ﻦﺍﻟﺮﲪ ﻋﺒﺪ ﻭﻳﺬﻫﺐ، .3ﻣﻨﻪ
  .4"ﺍﻟﺰﻣﻦ ﻣﻦ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﺩﺧﻞ ﰲ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺫﺍﺗﻴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﺁﻟﻴﺔ ﺑﻨﺎﺀ
  :ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻖ ﲨﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ  ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺪﻑ
 ﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻓﺮﺹ ﻭﲢﺴﲔ ﻟﻠﻔﺮﺩ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﳊﺎﺟﺎﺕ ﺇﺷﺒﺎﻉ ﺭﻓﻊ ﺧﻼﻝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺭﻓﺎﻫﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮ ﻣﻦ - 
 ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ؛
 ﺍﻟـﺪﺧﻞ  ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺿﻤﺎﻥ ﺧﻼﻟﻪ ﻭﻣﻦ ﻃﻮﻳﻠﺔ، ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﺩﺧﻞ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﰲ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺗﺄﻣﲔ - 
 ﺍﳋﺎﻡ؛ ﺍﻟﻮﻃﲏ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ؛ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﻭﺿﻌﻒ ﻭﺍﻟﻄﻐﻴﺎﻥ ﻭﺍﻟﻔﻘﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﺘﺨﻠﻒ ﻟﺒﻘﺎﺀ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﲨﻴﻊ ﺇﺯﺍﻟﺔ - 
                                                           
1
  .43ﺹ ، 1002 ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﺩﺍﺭ ﻭﺍﳌﻔﻬﻮﻡ، ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺧﻠﻴﻔﺔ، ﺣﺴﻦ ﻧﺎﺟﻲ ﳏﻤﺪ 
   .603 ﺹ ﺑﲑﻭﺕ، ﻟﻠﺘﺮﲨﺔ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﻋﺒﻮﺩ، ﻟﻴﻠﻰ ﺗﺮﲨﺔ ،ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻧﻈﺮﻳﺔ ،ﺭﻭﺑﺮﺕ ﺳﻮﻟﻮ 2
3
 ﺹ ، 9991 ﻋﻤﺎﻥ، ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ، ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﺋﻞ ﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﱃ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ،ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻠﻢ ﰲ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﻋﺮﻳﻘﺎﺕ، ﻣﻮﺳﻰ ﳏﻤﺪ ﺣﺮﰊ ﺍﻟﺮﲪﻦ، ﻋﺒﺪ ﺇﲰﺎﻋﻴﻞ  
  .523
  .41 ﺹ ، 8791ﺩﻣﺸﻖ، ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ﺍﻟﻜﺘﺐ ﺩﺍﺭ ،ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺑﻮﺍﺩﻗﺠﻲ، ﺍﻟﺮﲪﻦ ﻋﺒﺪ 4




 ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺑﲔ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺍﻟﻔﺠﻮﺓ ﻭﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﲢﻘﻴﻖ - 
 ؛1ﺔﺍﳌﺘﺎﺣ ﺍﻟﺬﺍﺗﻴﺔ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻜﻒﺀ ﺍﻻﺳﺘﻐﻼﻝ
 ﺇﱃ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻄﻴﺒﺔ ﺍﳌﻌﻴﺸﺔ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺑﺄﻋﻠﻰ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﳎﺘﻤﻊ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺪﻑ
 ﺟﺎﻧﺐ ﺇﱃ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻮﻓﺮﺓ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺃﻭ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﲜﻬﻮﺩﻩ ﺳﻮﺍﺀ ﻓﺮﺩ ﻟﻜﻞ ﺍﻟﻜﻔﺎﻳﺔ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﳑﻜﻦ، ﺣﺪ ﺃﻗﺼﻰ
  .2ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺮﻓﺎﻫﻴﺔ
  ﺧﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻭﺃﺑﻌﺎﺩ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﳎﺮﺩ ﻭﻟﻴﺴﺖ ﻭﺃﺧﻼﻗﻴﺔ، ﺑﻴﺌﻴﺔ ﺛﻘﺎﻓﻴﺔ، ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻋﺪﻳﺪﺓ ﺟﻮﺍﻧﺐ ﻟﻪ ﺷﺎﻣﻼ ﻣﻔﻬﻮﻣﺎ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺗﻌﺘﱪ      
 ﺃﻭ ﺍﻟﺜﻘـﺎﰲ  ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤـﻲ  ﺃﻭ ﺍﻟﺼﺤﻲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﲢﺴﻦ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺃﻥ ﳚﺐ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻓﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ، ﺍﻟﺪﺧﻞ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ
 ﺧﻴـﺎﺭ  ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﻛﺎﻥ ﻟﺬﺍ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻧﺴﻴﺞ ﰲ ﺧﻴﻮﻁ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻫﺬﻩ ﻛﻞ ﻭﻟﻜﻦ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﺍﻷﻣﻮﺭ ﻣﻦ ﻏﲑﻫﺎ
 ﻣﻮﺍﺟﻬـﺔ  ﰲ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻭﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪﺓ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻣﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺟﺎﺑﺔ ﻫﻲ ﺍﻋﺘﱪﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
  .ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪ ﺍﻟﺴﻜﺎﱐ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺗﻘﻮﺩﻩ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ ﺍﻟﺘﻠﻮﺙ
  .ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺧﺼﺎﺋﺺﻭ ﺗﻌﺮﻳﻒ :ﺍﻷﻭﻝﺍﻟﻔﺮﻉ 
 ﺇﱃ ﻳﺮﺟـﻊ  ﺍﻟﺒﻴﺌـﺔ  ﲡـﺎﻩ ﺍ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺨﺎﻭﻑ ﻭﺭﺍﺀ ﻓﺎﻟﺪﺍﻓﻊ ﺟﺪﻳﺪ، ﺍﻫﺘﻤﺎﻡ ﺃﻭ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﲤﺜﻞ ﻻ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ     
 ﻟﻼﻧﺘﺸﺎﺭ ﻛﺎﻥ ﻭﻟﻘﺪ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮﺓ، ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻛﱪ ﺍﳉﺰﺀ ﺗﺼﻨﻊ ﺍﻟﱵ ﻫﻲ ﺍﻵﻥ ﻓﻬﻲ ﻣﻀﺖ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﺳﻨﻮﺍﺕ
 ﺍﻟﺘـﻬﺎﻓﺖ  ﺇﱃ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺣﻜﻮﻣﺎﺕ ﻛﻞ ﺩﻓﻊ ﺑﺮﺍﻗﺎ ﺷﻌﺎﺭﺍ ﺟﻌﻠﻪ ﰲ ﻫﺎﻣﺎ ﺩﻭﺭﺍ ﺍﳌﻔﻬﻮﻡ ﺬﺍ  ﺃﺣﺎﻁ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻮﺍﺳﻊ
 ﲡﺎﻩ ﺍ ﺟﺪﺍ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺃﻭ ﺗﻮﺟﻬﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻫﺬﻩ ﻛﺎﻧﺖ ﻭﻟﻮ ﺣﱴ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻷﺟﻨﺪﺍﺕ ﻛﺸﻌﺎﺭ ﺗﺒﻨﻴﻪ ﻋﻠﻰ
  .ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﻣﻔﻬﻮﻡ
 :ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ -1
 ﺍﻟﺬﻱ ﻭﺍﻟﺒﻴﺌﺔ، ﺍﻹﻧﺴﺎﻥ ﺣﻮﻝ 2791 ﺳﻨﺔ ﺳﺘﻮﻛﻬﻮﱂ ﻣﺆﲤﺮ ﺧﻼﻝ ﻣﺮﺓ ﻷﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺑﺮﺯ       
 ﺍﻷﻭﱃ ﻟﻠﻤﺮﺓ ﺍﳌﺆﲤﺮ ﻫﺬﺍ ﻧﺎﻗﺶ ﺣﻴﺚ ﺑﺎﻟﺒﻴﺌﺔ، ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﳓﻮ ﺧﻄﻮﺓ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﻛﺎﻥ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺪﺓ،ﺘﺤﺍﳌ ﺍﻷﻣﻢ ﻧﻈﻤﺘﻪ
 ﺃﻋﺪﺍﺀ ﺃﺷﺪ ﳘﺎ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﻔﻘﺮ ﺃﻥ ﺍﻹﻗﺮﺍﺭ ﻭﰎ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﻔﻘﺮ ﺑﻮﺍﻗﻊ ﻭﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﻘﻀﺎﻳﺎ
 ﺑﻴﺎﻥ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﻮﻥ ﺗﺒﲎ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻻﻧﺸﻐﺎﻻﺕ ﺟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺴﺎﺅﻻﺕ ﻣﺮﺓ ﻷﻭﻝ ﻃﺮﺣﺖ ﺍﻟﻘﻤﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ،
   .ﺍﻟﺘﻠﻮﺙ ﻣﻦ ﻟﻠﺤﺪ ﻣﻬﻢ ﻋﻤﻞ ﻭﳐﻄﻂ ﻣﺒﺪﺃ 62 ﺑ
                                                           
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﻛﻠﻴﺔ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ، ﻏﲑ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﺭﺳﺎﻟﺔ ،ﺁﺳﻴﺎ ﺷﺮﻕ ﺟﻨﻮﺏ ﺩﻭﻝ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ،ﻣﺼﻄﻔﻰ ﺯﻳﺮﻭﱐ 1
  .41 ﺹ ، 0002 ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﻭﻋﻠﻮﻡ
 ﺍﻟﻘـﺎﻫﺮﺓ  ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳـﻊ،  ﻟﻠﻨﺸﺮ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ،ﺃﺳﺎﻟﻴﺐ – ﻣﻌﻮﻗﺎﺕ – ﻋﻄﺎﺀﺍﺕ – ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺍﻟﻔﻜﺮ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﺴﻞ، ﺣﺴﲔ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ 2
  .72 ﺹ ، 6002




 ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻣﻬﻤﺘﻪ ﻛﺎﻧﺖ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻟﻠﺒﻴﺌﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﻢ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻣﻴﻼﺩ ﺇﺷﺎﺭﺓ ﺃﻋﻄﺖ ﻗﺪ ﺍﻟﻘﻤﺔ ﻫﺬﻩ ﻛﺎﻧﺖ ﻭﻋﻤﻮﻣﺎ     
 ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﻭﺟﻌﻞ ، )EUNP( ﺍﻟﺒﻴﺌﻲ ﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﻭﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﳎﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﰲ ﺗﺘﻤﺜﻞ
 ﺍﳋﻄﻂ ﻭﺭﺳﻢ ﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﺗﻠﻚ ﲤﻮﻳﻞ ﻋﻦ ﻓﻀﻼ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮﺓ، ﺍﳌﺮﺍﺟﻌﺔ ﲢﺖ ﺍﳌﺘﺨﻠﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ
 ﻓﻜﺮﺓ ﺷﺮﺡ ﺍﻟﺬﻱ :ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺣﺪﻭﺩ ﻟﺘﻘﺮﻳﺮﻩ ﺭﻭﻣﺎ ﻧﺎﺩﻱ ﺇﻃﻼﻕ ﻣﻊ ﺗﺰﺍﻣﻦ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ،1ﺫﻟﻚ ﻳﺴﺘﻠﺰﻣﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ
 ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻓﺈﻥ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ  ecnassiorc al à etlaH  ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺇﺫﺍ ﻭﺃﻧﻪ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ، ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﳏﺪﻭﺩﻳﺔ
   2ﺍﳌﺴـﺘﻘﺒﻞ   ﻳﻬـﺪﺩ  ﻣﺘﺠﺪﺩﺓ ﻭﺍﻟﻐﲑ ﺍﳌﺘﺠﺪﺩﺓ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻑﱰﺍﺳﺘ ﻭﺃﻥ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ، ﺑﺎﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺗﻒ ﻟﻦ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ
  ﻫـﻮﺍﺀ  ﻣﺎﺀ، -:ﻃﺒﻴﻌﻴﺔ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﳎﺮﺩ ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻝ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﲝﻴﺚ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﳌﺆﲤﺮ ﻫﺬﺍ ﰲ ﻭﰎ
 ﻭﰲ ﻣـﺎ  ﻭﻗﺖ ﰲ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺭﺻﻴﺪ ﻫﻲ ﺑﻞ ، -ﻭﺣﻴﻮﺍﻧﺎﺕ ﻧﺒﺎﺗﺎﺕ ﻟﻠﻄﺎﻗﺔ، ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺗﺮﺑﺔ،
   .3ﻭﺗﻄﻠﻌﺎﺗﻪ ﺍﻹﻧﺴﺎﻥ ﺣﺎﺟﺎﺕ ﻹﺷﺒﺎﻉ ﻣﺎ ﻣﻜﺎﻥ
 ﺍﻟﺘﺨﻄـﻴﻂ  ﻋﻨـﺪ  ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺗﺘﺠﺎﻫﻞ ﻻﺯﺍﻟﺖ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺳﺘﻮﻛﻬﻮﱂ ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻧﺘﻘﺪ ﺃﺧﺮﻯ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻣﻦ     
   .4ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ
 ﺃﻋﺪﺗـﻪ  ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻨﺎ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺻﺪﻭﺭ ﺑﻌﺪ ﻛﺒﲑﺍ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﺎ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﺼﻄﻠﺢ ﺍﻛﺘﺴﺐ     
 ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﻫﺬﺍ ﰲ ﺑﺮﻭﻧﺘﺪﻻﻧﺪ ﻫﺎﺭﱂ ﻏﺮﻭ ﻋﺮﻓﺖ ﺣﻴﺚ 7891 ﺳﻨﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﻠﺒﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ
 ﺗﻠﺒﻴـﺔ  ﻋﻠـﻰ  ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ ﺍﻷﺟﻴﺎﻝ ﺑﻘﺪﺭﺓ ﺍﻹﺧﻼﻝ ﺩﻭﻥ ﺍﳊﺎﺿﺮ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺗﻠﱯ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ" ﺎﺃ ﻋﻠﻰ ﻣﺮﺓ ﻭﻷﻭﻝ
  :6 ﳘﺎ ﺃﺳﺎﺳﻴﲔ ﻣﻔﻬﻮﻣﲔ ﻋﻠﻰ ﺭﻛﺰ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﻭﻫﻮ، 5 "ﺎﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎ
 ﺍﻟﻜﱪﻯ؛ ﺑﺎﻷﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﺗﻠﺒﻴﺘﻬﺎ ﺭﺑﻂ ﳚﺐ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﳊﺎﺟﺎﺕ ﻭﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﳊﺎﺟﺎﺕ ﻣﺒﺪﺃ - 
 ﺳـﻌﺔ  ﻋﻠﻰ ﺿﻐﻮﻁ ﳝﺎﺭﺱ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺑﺎﳌﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﳏﺪﻭﺩﻳﺔ ﻣﺒﺪﺃ - 
 .ﻭﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ
 ﻗﻤﺔ ﰲ ﻭﻭﺍﺿﺢ ﺃﺳﺎﺳﻲ ﺑﺸﻜﻞ ﻟﻴﺘﺪﻋﻢ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﺗﺴﻊ ﺟﺎﻧﻴﲑﻭ ﺩﻱ ﺑﺮﻳﻮ ﺍﻷﺭﺽ ﻗﻤﺔ ﻭﻣﻨﺬ     
 ﻣﻌﻪ ﻳﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﺎﻟﺒﻌﺾ ﺍﳌﻌﺎﱐ، ﻭﻣﺘﻨﻮﻉ ﺍﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻣﺎﺕ، ﻣﺘﻌﺪﺩ ﺍﳌﻔﻬﻮﻡ ﻫﺬﺍ ﺃﻥ ﻭﻳﺒﺪﻭ ﲜﻮﻫﺎﻧﺴﱪﺝ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
 ﻭﺑﺪﻳﻞ ﺗﻨﻤﻮﻱ ﳕﻮﺫﺝ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﻫﻲ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺃﻥ ﺁﺧﺮﻭﻥ ﻳﺮﻯ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ، ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﺎﺕ ﺗﻨﺎﺳﺐ ﺃﺧﻼﻗﻴﺔ ﻛﺮﺅﻳﺔ
                                                           
  .311 ﺹ ، 2002ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ، ﺍﻹﺷﻌﺎﻉ ﺍﻷﻭﱃ، ﻣﻄﺒﻌﺔ ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ،ﻣﻨﻬﺎ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﻭﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻟﺘﻠﻮﺙ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﺸﻴﺦ، ﺻﺎﱀ ﳏﻤﺪ 1
 ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ  ﻋﻠـﻰ  ﻭﺃﺛﺮﻫـﺎ  ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ، ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻣﻊ ﺍﳌﺴﺘﺪﳝﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ،ﺍﻟﺮﻓﺎﻋﻲ ﻗﺪﻭﺭﻱ ﺳﺤﺮ 2
 ﻣﺼـﺮ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ، ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ، 6002 ﺳﺒﺘﻤﱪ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﰲ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻟﻺﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳋﺎﻣﺲ ﺍﳌﺆﲤﺮ ﻋﻤﻞ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ،
  .32-22ﺹ  ﺹ ، 7002
  .42 ﺹ ،9791ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻭﺍﻵﺩﺍﺏ، ﻭﺍﻟﻔﻨﻮﻥ ﻟﻠﺜﻘﺎﻓﺔ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻠﺲﺍ ﺍﳌﻌﺮﻓﺔ، ﻋﺎﱂ ﺳﻠﺴﻠﺔ ، ﻭﻣﺸﻜﻼﺎ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ،ﺻﺒﺎﺭﻳﲏ ﺳﻌﻴﺪ ﳏﻤﺪ ﺍﳊﻤﺪ، ﺭﺷﻴﺪ 3
  .832 ﺹ ﺑﲑﻭﺕ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﻣﺮﻛﺰ ،ﺁﻓﺎﻕ ﻭ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭﺁﺧﺮﻭﻥ، ﺍﻟﺮﻳﺎﺷﻲ ﺳﻠﻴﻤﺎﻥ 4
5
 .661 p ,6002 ,cebéuQ ,simorpmoc emmoc elbarud tnemeppolevéd eL ,nordneG enniroC 
6
 seuqitarp sellevuon ed srev :elbarud tnemeppolevéd te noitacifinalP ,DNARTREB sioçnarF 
 ,seénéryP-idiM te sialaC-ed-saP-droN ,sesiaçnarf snoigéR xued ed elpmexe'L ? lanoigér tnemeganéma'd
 sioçnarF étisrevinu ,emsinabrU te ecapsE'l ed tnemeganémA ne ruetcod ed edarg ud noitnetbo'l ruop esèhT
 .47 p ,4002 erbmecéd 6 ,ecnarF ,"étéicoS al ed te emmoH'l ed secneicS" elarotcod elocE ,sruot-sialebaR




 ﻫﺬﺍ ﻭﻋﺜﺮﺍﺕ ﺃﺧﻄﺎﺀ ﻹﺻﻼﺡ ﺳﻌﻴﻪ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﳍﺬﺍ ﺍﻣﺘﺪﺍﺩ ﺎﺑﺄ ﻳﻌﺘﻘﺪ ﻣﻦ ﻭﻫﻨﺎﻙ ﺃﲰﺎﱄ،ﺍﻟﺮ ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﻋﻦ ﳐﺘﻠﻒ
 .ﺑﺎﻟﺒﻴﺌﺔ ﻋﻼﻗﺘﻪ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ
 ﻭﺟﻮﺍﻧﺒﻪ ﺘﻤﻊﺍ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﳐﺘﻠﻒ ﺗﺸﻤﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺘﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺗﻠﻚ ﻫﻲ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﳝﻜﻦ ﺳﺒﻖ ﳑﺎ    
 ﻣﺒﺎﺩﺉ ﻭﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﰲ ﻭﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﳌﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﺃﻓﻀﻞ ﺑﺎﻋﺘﻤﺎﺩ
 ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺘﻤﻊﺍ ﺃﻓﺮﺍﺩ ﳉﻤﻴﻊ ﺍﻟﺮﻓﺎﻫﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﻭﻋﻨﺪ ﻭﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ
 .ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ ﺍﻷﺟﻴﺎﻝ ﲟﺼﺎﱀ ﺃﻭ ﺑﺎﻟﻄﺒﻴﻌﺔ ﺃﺿﺮﺍﺭ ﺇﳊﺎﻕ ﻭﺩﻭﻥ
 ﺍﻟﻌﺪﺍﻟـﺔ  :ﻭﻫـﻲ  ﻣﺒﺎﺩﺉ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻤﺪﺓ ﺎﺃ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺑﺎﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﻼﺣﻆ        
 ﺍﳉﻮﺍﻧـﺐ  ﻟﺮﺑﻂ ﺟﺪﻱ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻱ ﻣﻦ ﻳﺼﺒﺢ ﻭﻫﻨﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻭﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ، ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ،
    :1ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻣﺞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺇﺣﺪﻯ ﻳﺒﲔ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﻭﺍﻟﺸﻜﻞ، ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺑﺎﳉﻮﺍﻧﺐ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
  ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﺍﻟﺘﻘﺎﺀ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﲢﻘﻴﻖ: (1- 3)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  





 .73 p ,1002 ,EDCO’l ed snoitidE ,snoitseuq sednarg sel :elbarud tnemeppolevéD ,DCEO :ecruoS
 
                                                                                                                             ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺧﺼﺎﺋﺺ -2
  :ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﻨﺘﺎﺝ ﺑﻌﺾ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺎ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺣﺼﺮﻫﺎ 
 ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻷﻣﺪ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﲟﺼﲑ ﺍﻷﺟﻴﺎﻝ ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ؛ - 
ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻋﺪﺍﻟﺔ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﺍﺳـﺘﺪﺍﻣﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻣﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﻭﻣﻨﺴﺠﻤﺔ ﻭﻣﺘﺮﺍﻳﻄﺔ ﺑﲔ ﺍﳌﻜﻮﻧﺎﺕ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﳍﺎ  - 
 ﺑﻴﺌﻴﺔ؛
 ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺑﺎﳉﺎﻧﺐ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱ ﻭﺗﻠﺒﻴﺔ ﺣﺎﺟﻴﺎﺗﻪ ﻭﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺗﻪ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ؛ - 
 .2ﳎﺘﻤﻊ ﻟﻜﻞ ﺍﳊﻀﺎﺭﻳﺔ ﺍﳋﺼﻮﺻﻴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻭﺍﻟﺜﻘﺎﻓﻴﺔ ﺍﻟﺮﻭﺣﻴﺔ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﲢﺎﻭﻝ - 
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2
 .52 ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺍﻟﺮﻓﺎﻋﻲ ﻗﺪﻭﺭﻱ ﺳﺤﺮ  
  
  ﻗﺘﺼــﺎﺩﻱﺍﻻ ﺪـــﺍﻟﺒﻌ
  ﺎﻋﻲــﺪ ﺍﻻﺟﺘﻤــــﺍﻟﺒﻌ
  ﻟﺒﻴﺌــــــﻲﺍ ﺪــﺍﻟﺒﻌ




 :ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﺍﻟﺮﻋﺎﻳـﺔ  ﻭﲢﻘﻴـﻖ  ﺍﻟﺸـﻌﻮﺏ  ﺍﺣﺘﻴﺎﺟـﺎﺕ  ﺗﻠﺒﻴﺔ ﻫﻮ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﺍﳍﺪﻑ ﺃﻥ ﺍﳌﻨﻈﺮﻭﻥ ﺍﺗﻔﻖ     
 ﺍﻟﺒﻴﺌﻲ؛ ﺍﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﻣﻦ ﺍﳊﺪ ﻭﳏﺎﻭﻟﺔ ﻭﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻣﻊ ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ ﺍﳌﺪﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ
 ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺟﻬﺔ، ﻣﻦ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺑﲔ ﺩﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻲ ﺗﻮﺍﺯﻥ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻮﺻﻞ ﳚﺐ ﺫﻟﻚ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﺟﻞ ﻭﻣﻦ
 ﺑﺸـﻜﻞ  ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻭﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﻹﻧﺴﺎﻥ ﺑﲔ ﻣﺘﻮﺍﺯﻧﺔ ﻋﻼﻗﺔ ﲢﻘﻴﻖ ﲟﻌﲎ ﺃﺧﺮﻯ؛ ﺟﻬﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻭﲪﺎﻳﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ
  .ﺩﺍﺋﻢ ﺑﺸﻜﻞ ﻭﺫﻟﻚ ﻭﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﻣﻊ ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﳍﺬﻩ ﻳﻜﻔﻞ
 ﻫـﺬﻩ  ﻓﻴﻬﺎ ﲡﺘﻤﻊ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﺛﻼﺛﺔ ﺗﱪﺯ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺃﺟﻠﻬﺎ ﻣﻦ ﺑﻨﻴﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻐﺎﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﻗﻴﻖ ﺧﻼﻝ ﻭﻣﻦ     
 :ﻛﺎﻵﰐ ﻫﻲ ﺍﻟﻐﺎﻳﺎﺕ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ -1
 :ﺪﻑ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﺎ ﻳﻠﻲﺍﻟﱵ ﻭ 
 ﺣﺎﺟـﺎﺕ  ﺗﻠﺒﻴﺔ ﰲ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻭﺍﳋﺎﺹ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﲔ ﺑﲔ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﺗﻮﺣﻴﺪ - 
 ؛ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩﺍﺳﺘﱰﺍﻑ  ﻟﻮﻗﻒ ﺍﻟﻔﻘﺮ ﺣﺪﺓ ﲣﻔﻴﻒ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻭﺍﻟﺘﻮﻓﻴﻖ ﻭﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺟﻴﺎﻝ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﲨﻴﻊ ﻗﺪﺭﺓ ﲢﺴﲔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺭﻓﻊ - 
 ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﺑﻨﺎﺀ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺫﻟﻚ ﰲ ﲟﺎ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ، ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﲢﻤﻠﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻱ
 ﺍﳋـﱪﺍﺕ  ﻭﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﻓﺮﺹ ﻭﺗﻨﺸﻴﻂ، ﺑﻴﺌﻴﺎ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺕ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﻧﻘﻞ
 ؛ 1ﺟﺪﻳﺪ ﺗﻔﻜﲑ ﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﻋﻦ ﻭﺍﻟﺒﺤﺚ ﺍﻹﺑﺪﺍﻉ ﻟﺘﺤﻔﻴﺰ ﻭﺍﻟﺘﺪﺭﻳﺐ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﰲ ﻭﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﻭﺍﳌﻬﺎﺭﺍﺕ
 ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻴﺔﺍﻻ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﺭﻓﻊ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻲ ﺍﻷﻣﻦ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺭﻓﻊ - 
 .ﻭﺍﻟﺮﻳﻔﻴﺔ ﻭﺍﳊﻀﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﺋﻴﺔ
 :ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ -2
 ؛ﺍﻟﻔﻘﲑﺓ ﻟﻸﻏﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﻮﻇﺎﺋﻒ ﻭﺧﻠﻖ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺩﻋﻢ ﺇﱃ ﺪﻑ - 
 ؛ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻲ ﺍﻷﻣﻦ ﻭﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺎﺕ ﻭﺃﺭﺑﺎﺡ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﲢﺴﲔ  - 
 ﺍﳊـﺪ  ﻭﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﺒﺸﺮ ﺻﺤﺔ ﳊﻤﺎﻳﺔ ﻭﺍﻟﻀﻮﺿﺎﺀ ﻟﻠﻬﻮﺍﺀ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﻓﺮﺽ ﺇﱃ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺪﻑﻭ  - 
 ؛ﻟﻠﺸﺮﺏ ﺍﻟﺼﺎﳊﺔ ﺍﳌﻴﺎﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻭﺗﺄﻣﲔ ﺍﻟﻔﻘﲑﺓ ﻟﻸﻏﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﺼﺤﻴﺔ ﺍﻟﺮﻋﺎﻳﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﱏ
ﺍﻷﻃﻔﺎﻝ ﺍﳌﻮﻟﻮﺩﻳﻦ ﺣﺪﻳﺜﺎ ﻭﲪﺎﻳﺘﻬﻢ ﻡ ﻥ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻷﻣـﺮﺍﺽ ﺍﻟﻔﺘﺎﻛـﺔ، ﻭﲪﺎﻳـﺔ ﺪﻑ ﺇﱃ ﲢﺴﲔ ﺣﻴﺎﺓ  - 
  .ﻛﺬﻟﻚ ﺃﻣﻬﺎﻢ
                                                           
 ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ :ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﳌﺆﲤﺮ ﺿﻤﻦ ﻣﺪﺍﺧﻠﺔ ،ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺣﺎﻟﺔ :ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﻛﺈﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻹﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺳﺪﻳﺮﺓ، ﺑﻦ ﻋﻤﺮ ﺑﻮﻫﺰﺓ، ﳏﻤﺪ 1
 ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﰲ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﳐﱪ ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﻋﺒﺎﺱ، ﻓﺮﺣﺎﺕ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﻛﻠﻴﺔ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ، ﺍﻹﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻴﺔ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ
 003 ﺹ ، 8002 ﺳﻄﻴﻒ، ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ، ﺍﳍﺪﻯ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﻭﻣﻐﺎﺭﰊ، ﺍﻟﻔﻀﺎﺀ ﰲ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ
  




  ﺃﻫﺪﺍﻑ ﻭﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﳌﺴﺎﻭﺍﺓ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ: ( 3-3) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺍﳌﺆﺷﺮ  ﺍﳍﺪﻑ
 :ﺍﻟﻘﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﻘﺮ ﺍﳌﺪﻗﻊ •
ﲣﻔﻴﺾ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻞ ﺩﺧﻠﻬﻢ ﻋﻦ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺍﺣـﺪ  -
 .5102-0891ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﰲ 
ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺎﻧﻮﻥ ﻣﻦ ﺍﳉﻮﻉ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺼـﻒ ﰲ   -
  .5102-0991ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
 .ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻞ ﺩﺧﻠﻬﻢ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﻋﻦ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺍﺣﺪﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ  -
 .ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﺍﻟﻔﻘﺮﺍﺀ -
 .ﻣﻌﺪﻝ ﻓﺠﻮﺓ ﺍﻟﻔﻘﺮ -
 .ﰲ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﻮﻃﲏ 5/1ﺣﺼﻴﻠﺔ ﺃﻓﻘﺮ  -
  .ﺳﻨﺔ 51ﻋﺪﺩ ﺍﻷﻃﻔﺎﻝ ﻧﺎﻗﺼﻲ ﺍﻟﻮﺯﻥ ﺩﻭﻥ ﺳﻦ  -
 :ﺴﺎﻭﺍﺓ ﺑﲔ ﺍﳉﻨﺴﲔﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﳌ •
ﺇﺯﺍﻟﺔ ﺍﻟﻔﻮﺍﺭﻕ ﻭﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺕ ﺑﲔ ﺍﳉﻨﺴﲔ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﺍﻻﺑﺘـﺪﺍﺋﻲ   -
  .5102ﻭﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻱ، ﰲ ﻣﻮﻋﺪ ﻻ ﻳﺘﺠﺎﻭﺯ 
 .ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻹﻧﺎﺙ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻨﲔ ﰲ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﺍﻹﺑﺘﺪﺍﺋﻲ ﻭﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻱ ﻭﺍﻟﻌﺎﱄ -
 51ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻹﻧﺎﺙ ﺇﱃ ﺍﻟﺬﻛﻮﺭ ﳑﻦ ﻳﻠﻤﻮﻥ ﺑﺎﻟﻘﺮﺍﺀﺓ ﻭﺍﻟﻜﺘﺎﺑﺔ ﺑﲔ ﺳﻦ  -
 .ﺳﻨﺔ42ﻭ
 .ﺍﻟﻨﺴﺎﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﻇﺎﺋﻒ ﻣﺪﻓﻮﻋﺔ ﺍﻷﺟﺮ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻏﲑ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲﺣﺼﻴﻠﺔ  -
  .ﻧﺴﺒﺔ ﺗﻘﺎﻋﺪ ﺍﻟﱵ ﺗﺸﻐﻠﻬﺎ ﺍﻟﻨﺴﺎﺀ ﰲ ﺍﻟﱪﳌﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ -
  .08، ﺹ 0102ﻋﻦ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻹﳕﺎﺋﻴﺔ ﻋﺎﻡ  0102ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻋﺎﻡ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
 :ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ -3
  :1ﻭﺪﻑ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻖ ﲨﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ
 ﻭﻣﻨـﻊ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻳﺔ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻌﻘﻼﱐ ﻭﺍﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻡ ﺍﻻﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﺿﻤﺎﻥ - 
 ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻠﻮﺙ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﲢﻮﻳﻞ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﻟﻨﻈﻴﻔﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻭﺗﺪﻣﲑﻫﺎ ﺳﺘﺘﺮﺍﻓﻬﺎﺍ
 ﺍﻟﺒﺤـﺚ  ﺑﺮﺍﻣﺞ ﻋﻠﻰ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﻟﻪ ﻳﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﻓﻴﻬﺎ،  ﺍﳌﺘﺴﺒﺐ ﻳﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ﺩﺍﺧﻠﻴﺔ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺇﱃ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ
 ؛ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻭﻧﻘﻞ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ،
 ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺣﺜﻬﻢ ﺇﺯﺍﺀﻫﺎ ﺑﺎﳌﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﺇﺣﺴﺎﺳﻬﻢ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺑﺎﳌﺸﻜﻼﺕ ﺍﻟﻨﺎﺱ ﻭﻋﻲ ﺗﻌﺰﻳﺰ - 
 .ﳍﺎ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﺇﳚﺎﺩ ﰲ
 ﺍﻟﻄﺎﻗـﺔ  ﺍﺳـﺘﻬﻼﻙ  ﺧﻔﺾ ﻫﻲ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﻭﺟﻬﺔ ﻓﻤﻦ      
 ﺍﻟﻔﻘﺮ ﻣﻦ ﻭﺍﳊﺪ ﺍﳌﻌﻴﺸﺔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺭﻓﻊ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﺗﻌﲏ ﻓﻬﻲ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﻣﺎ ﻭﺍﳌﻮﺍﺭﺩ،
 ﻣﺴـﺘﻮﻯ  ﻭﺭﻓﻊ ﺍﻟﺴﻜﺎﱐ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺴﻌﻲ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺗﻌﲏ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﻭﺟﻬﺔ ﻭﻣﻦ
  .2ﺍﻟﺮﻳﻔﻴﺔ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﰲ ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺤﻴﺔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ
                                                           
1
 ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﻮﻧﺲ، :ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﻴﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ  ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻹﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﺛﺮ ﺗﻘﻴﻴﻢﺑﻴﻮﺽ ﳏﻤﺪ ﺍﻟﻌﻴﺪ،  
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ :ﲣﺼﺺ، ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﰲ ﺍﻟﺪﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﻣﺪﺭﺳﺔ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﻧﻴﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻣﻦ ﻛﺠﺰﺀ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻣﺬﻛﺮﺓ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ ﺍﳌﻐﺮﺏ، 
  .38-28، ﺹ ﺹ 1102-0102ﻋﺒﺎﺱ، ﺳﻄﻴﻒ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓﺮﺣﺎﺕ  ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﱄ
 ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺳﻄﻴﻒ، ﻋﺒﺎﺱ، ﻓﺮﺣﺎﺕ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﳎﻠﺔ ،ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻭﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻭﺗﻠﻮﺙ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺑﻠﺨﻀﺮ، ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﺒﺪ ﻋﺒﲑﺍﺕ، ﻣﻘﺪﻡ 2
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 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﱯ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﺩﻭﻥ ﻟﻠﻤﺠﺘﻤﻊ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﺍﻟﺒﲎ ﰲ ﺟﻮﻫﺮﻳﺔ ﺗﻐﻴﲑﺍﺕ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﻫﻮ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﺍﳍﺪﻑ ﻛﺎﻥ ﻟﺬﺍ
  .1ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻋﻨﺎﺻﺮ
  ﺔﺍﻣﺍﳌﺴﺘﺪ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺃﺑﻌﺎﺩ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
  :ﻳﺮﺗﺒﻂ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺑﻌﺪﺓ ﺃﺑﻌﺎﺩ ﻣﺘﺮﺍﺑﻄﺔ ﻭﺗﺘﻤﻞ ﰲ 
  ﺍﻟﺒﻌﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ   -1
  :ﻭﺗﺘﻠﺨﺺ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﻭﲣﺘﻠﻒ ﻣـﻦ ﺍﻟـﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ ﺇﱃ  :ﺣﺼﺔ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ - 
 ﻭﻫﻮ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻣﻦ ﺍﳌﻜﺜﻒ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﺴﻜﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﺍﻷﳕﺎﻁ ﺗﻌﺘﻤﺪ، ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
  ؛2 ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺳﻜﺎﻥ ﻳﺴﺘﺨﺪﻣﻪ ﻣﺎ ﺃﺿﻌﺎﻑ ﳝﺜﻞ ﻣﺎ
 ﲣﻔﻴﻀـﺎﺕ  ﺇﺟـﺮﺍﺀ  ﰲ ﺍﻟﻐﻨﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺗﺘﻠﺨﺺ: ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺗﺒﺪﻳﺪ ﺇﻳﻘﺎﻑ - 
 ﻭﺇﺣﺪﺍﺙ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﲢﺴﲔ ﻋﱪ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻭﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻟﻠﻄﺎﻗﺔ ﺍﳌﺒﺪﺩ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻣﻦ ﻣﺘﻮﺍﺻﻠﺔ
 ﺍﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ  ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﻋﺪﻡ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺄﻛﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﰲ ﻭﻻﺑﺪ ﺍﳊﻴﺎﺓ، ﺃﺳﻠﻮﺏ ﰲ ﺗﻐﻴﲑ
 ؛ﺍﻟﺒﻴﻮﻟﻮﺟﻲ ﺍﻟﺘﻨﻮﻉ ﺪﺩ  ﺍﻟﱵ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺃﳕﺎﻁ ﺗﻐﲑ ﺃﻳﻀﺎ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺗﻌﲏ
 ﻗﻴﺎﺩﺓ ﰲ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﻊ: ﻣﻌﺎﳉﺘﻪ ﻭﻋﻦ ﺍﻟﺘﻠﻮﺙ ﻋﻦ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﺴﺆﻭﻟﻴﺔ - 
 ﰲ ﻛﺒﲑﺓ ﺑﻨﺴﺐ ﺇﺳﻬﺎﻣﻬﺎ ﻛﺮﺱ ﺍﻷﺣﻔﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﻄﺎﻗﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﰲ ﺍﳌﺘﺮﺍﻛﻢ ﺍﺳﺘﻬﻼﻛﻬﺎ ﻷﻥ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
 ﻣﺮﻛـﺰ  ﲢﺘـﻞ  ﲜﻌﻠﻬﺎ ﺍﻟﻜﻔﻴﻠﺔ ﻭﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﻭﲟﺎ، ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻟﺘﻠﻮﺙﻣﺸﻜﻼﺕ 
 ﺍﻟـﻨﻈﻢ  ﲪﺎﻳـﺔ  ﳓﻮ ﺎﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎ ﲢﻮﻳﻞ ﺃﻗﻞ، ﺑﻜﺜﺎﻓﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﺃﻧﻈﻒ، ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ  ﰲ ﺍﻟﺼﺪﺍﺭﺓ
 ؛ ﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ ﻣﻦ ﻧﻮﻉ ﲢﻘﻴﻖ ﺇﱃ ﺗﺮﻣﻲ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ
 ﰲ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﻱ ﻓﺈﻥ ﻭﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺮﻭﺍﺑﻂ ﻇﻞ ﰲ : ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺒﻌﻴﺔ ﺗﻘﻠﻴﺺ - 
 ﻫـﺬﻩ  ﻣـﻦ  ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺇﱃ ﺣﺘﻤﺎ ﺳﻴﺆﺩﻱ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩﺍﺳﺘﻬﻼﻙ 
 ؛ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺃﻣﺲ ﰲ ﻫﻲ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﳛﺮﻣﻬﺎ ﳑﺎ ﺃﻛﱪ، ﺑﺪﺭﺟﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﻭﲣﻔﻴﺾ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ
 ﻷﻏـﺮﺍﺽ  ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺗﻜﺮﻳﺲ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺗﺘﺠﺴﺪ ﻭﺍﻟﱵ : ﺍﻟﻔﻘﲑﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ - 
 ﺳﻜﺎﻥ ﻣﻦ  02% ﻣﻦ ﻷﻛﺜﺮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺑﺎﻟﺪﺭﺟﺔ ﺃﺧﻼﻗﻴﺔ ﻛﻘﻀﻴﺔ ﺍﳌﻌﻴﺸﺔ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ
 ؛ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﻠﺤﺔ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﻣﻦ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺍﳌﻄﻠﻖ ﺍﻟﻔﻘﺮ ﻋﺒﺊ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﺑﻐﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﱂ
                                                           
  .22، ﺹ0002 ﺑﲑﻭﺕ، ﻟﻠﺪﺭﺍﺳﺎﺕ، ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ،ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﰲ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﻭﺭﺳﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻷﺳﻌﺪ، ﻣﺼﻄﻔﻰ ﳏﻤﺪ 1
 ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﻭﻋﻠﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﻛﻠﻴﺔ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ، ﻏﲑ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﺭﺳﺎﻟﺔ ،ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻇﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻭﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺑﻠﺨﻀﺮ، ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﺒﺪ 2
  .89 ، ﺹ5002 ﺳﺒﺘﻤﱪ ﺍﻟﺒﻠﻴﺪﺓ،




 ﳌﻌﻴﺸـﺔ  ﺍ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻭﲢﺴﲔ ﺍﻟﻔﻘﺮ ﻋﺒﺊ ﻣﻦ ﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﺍﻟﻨﺎﺟﺤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻠﺔ ﺇﻥ :ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﰲ ﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ - 
 ﺍﻟﻐﺎﻳﺔ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﺘﺠﺴﺪ ﺎ،ﺫﺍ ﺣﺪ ﰲ ﻏﺎﻳﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻠﺔ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﻌﺘﱪ ﻭﺍﻟﻔﻘﲑﺓ ﺍﻟﻐﻨﻴﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻣﻦ ﻛﻞ ﻣﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﺃﺻﺒﺤﺖ
 .1ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﲨﻴﻊ ﺑﲔ ﻣﺎ ﰲ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻓﺮﺹ ﺗﻌﺎﺩﻝ ﺟﻌﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﰲ
  ﺍﻟﺒﻌﺪ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ -2
 ﻟﻼﻟﺘﺤـﺎﻡ  ﻭﺳـﻴﻠﺔ  ﺍﻟﻨﻤـﻮ  ﻣﻦ ﳚﻌﻞ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻀﻴﻖ ﺑﺎﳌﻌﲎ ﺍﻹﻧﺴﺎﱐ ﺑﺎﻟﺒﻌﺪ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺗﺘﻤﻴﺰ     
   ﻟﻠﺘﻨﻤﻴـﺔ  ﺍﻟﺘﺨﻄـﻴﻂ  ﰲ ﺍﻟﺸﻌﺒﻴﺔ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﻣﻦ ﻗﺪﺭ ﺃﻛﱪ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻭﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ
 ﻫﻨﺎﻙ ﻓﺈﻥ ﻟﺬﺍ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﻫﻮ ﻣﺎ ﲟﻘﺪﺍﺭ ﺍﻷﺟﻴﺎﻝ ﺑﲔ ﺇﻧﺼﺎﻑ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺷﻲﺀ ﻛﻞ ﻗﺒﻞ ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﳍﺬﺍ ﻭﻻﺑﺪ
 :ﺍﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﻨﺤﻮ ﻋﻠﻰ ﻭﻫﻲ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺑﻌﲔ ﺃﺧﺬﻫﺎ ﳚﺐ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ
 ﺃﻣـﺮ  ﻭﻫـﻮ  ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﳕﻮ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﺳﺒﻴﻞ ﰲ ﻛﺒﲑ ﺗﻘﺪﻡ ﲢﻘﻴﻖ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭﺗﻌﲏ :ﺍﻟﺪﳝﻐﺮﺍﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺗﺜﺒﻴﺖ - 
 ﺍﳊﺎﻟﻴـﺔ  ﺑﺎﳌﻌﺪﻻﺕ ﺷﺒﻴﻬﺔ ﻭﲟﻌﺪﻻﺕ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻟﻔﺘﺮﺓ ﻟﻠﺴﻜﺎﻥ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻷﻥ ﻓﻘﻂ ﻟﻴﺲ ﺑﺎﻟﻐﺔ ﺃﳘﻴﺔ ﻳﻜﺘﺴﻲ
 ؛ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﺩﺓ ﺿﻐﻮﻃﺎ ﳛﺪﺙ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻷﻥ ﻛﺬﻟﻚ ﺑﻞ ﻣﺴﺘﺤﻴﻼ، ﺃﻣﺮﺍ ﺃﺻﺒﺢ
 ﳓـﻮ  ﺍﳊﺎﻟﻴـﺔ  ﻓﺎﻻﲡﺎﻫﺎﺕ ﺍﻟﺮﺍﻫﻦ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﰲ ﺑﺎﻟﻐﺔ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﻳﻜﺘﺴﻲ :ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺃﳘﻴﺔ - 
 ﺑﺘﺮﻛﻴـﺰ  ﺗﻘـﻮﻡ  ﻓﺎﳌﺪﻥ ﺿﺨﻤﺔ، ﺑﻴﺌﻴﺔ ﻋﻮﺍﻗﺐ ﳍﺎ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﺍﳌﺪﻥ ﺗﻄﻮﺭ ﻭﻻﺳﻴﻤﺎ ﺍﳊﻀﺮﻳﺔ ﻟﻠﻤﻨﺎﻃﻖ ﺃﻛﱪ ﺗﻮﺳﻊ
 ﺍﶈﻴﻄـﺔ  ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻟﻠﻨﻈﻢ ﻭﺍﳌﺪﻣﺮﺓ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﻄﲑﺓ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﻣﻦ ﻛﺜﲑ ﰲ ﻭﺗﺘﺴﺒﺐ ﺍﳌﻠﻮﺛﺔ ﻭﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻟﻨﻔﺎﻳﺎﺕ
 ﺍﳍﺠﺮﺓ ﺣﺮﻛﺔ ﺇﺑﻄﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﻤﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﻨﺸﻄﺔ ﺍﻟﺮﻳﻔﻴﺔ ﺑﺎﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻬﻮﺽ ﺗﻌﲏ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﻫﻨﺎ ﻭﻣﻦ ﺎ،
 ؛ ﺍﳌﺪﻥ ﺇﱃ
 ﻭﺫﻟـﻚ  ﻛـﺎﻣﻼ،  ﺍﺳـﺘﺨﺪﺍﻣﺎ  ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺗﻌﺘﻤﺪ: ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ - 
 ﻓﻘﺮ ﰲ ﻳﻌﻴﺸﻮﻥ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺗﺼﻞ ﻭﺃﻥ ﺍﳉﻮﻉ ﻭﳏﺎﺭﺑﺔ ﺍﻟﺼﺤﻴﺔ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﺑﺘﺤﺴﲔ
 ؛ ﺍﻟﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺃﻭ ﻣﻄﻠﻖ
 ﺍﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ  ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻣﻦ ﻛﺜﲑ ﻓﻔﻲ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﺴﺎﻋﻲ ﺩﻓﻊ ﰲ ﺧﺎﺻﺔ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﳌﺮﺃﺓ ﻟﺪﻭﺭ :ﺍﳌﺮﺃﺓ ﺩﻭﺭ ﺃﳘﻴﺔ
  ؛ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﳌﺪﺑﺮ ﻫﻲ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﺑﻌﺒﺎﺭﺓ ﺍﳌﺎﺀ، ﻭﻧﻘﻞ ﻭﺍﻟﺮﻋﻲ ﺍﳌﻌﻴﺸﻴﺔ ﺑﺎﻟﺰﺭﺍﻋﺎﺕ ﺍﻟﻨﺴﺎﺀ ﺗﻘﻮﻡ
 ﻣﺸـﺎﺭﻛﺔ  ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﲢﺘﺎﺝ :ﺍﳊﻜﻢ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﳝﻘﺮﺍﻃﻲ ﺍﻷﺳﻠﻮﺏ - 
 ﺍﳍﻴﺌـﺎﺕ  ﺍﺧﺘﻴـﺎﺭ  ﰲ ﻭﺍﻟﺪﳝﻘﺮﺍﻃﻴﺔ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ، ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺘﺨﻄﻴﻂ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﲤﺴﻬﻢ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ
 ﺍﻷﻓـﺮﺍﺩ  ﺗﺸﺮﻙ ﻻ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺟﻬﻮﺩ ﺃﻥ ﻭﻫﻮ ﻭﺟﻴﻪ ﻟﺴﺒﺐ ﻭﺫﻟﻚ ﻭﲤﺜﻠﻬﻢ، ﺗﻨﻔﺬﻫﺎﻭﺍﺎﻟﺲ ﺍﻟﱵ  ﻭﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ
                                                           
1
ﺟـﻮﺍﻥ  70-60 ﺍﳌﺪﻳـﺔ،  ﺍﳉﺎﻣﻌﻲ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺣﻮﻝ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﻷﺑﻌﺎﺩ ﲢﻠﻴﻞ ،ﻣﻨﲑ ﻧﻮﺭﻱ  
 .4، ﺹ6002
  




 ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺗﻌﺪ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﺘﺸﺎﺭﻛﻲ ﺍﻟﻨﻤﻂ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻓﺈﻥ ﻟﺬﻟﻚ ﺍﻹﺧﻔﺎﻕ ﻳﺼﻴﺒﻬﺎ ﻣﺎ ﻛﺜﲑﺍ
  .1ﺍﻟﺮﺍﺷﺪ ﺑﺎﳊﻜﻢ ﻳﻌﺮﻑ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ
 ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻷﺑﻌﺎﺩ -3
 ﺍﳌﺘﺠـﺪﺩﺓ  ﻏﲑ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻟﻠﻄﺎﻗﺔ ﻭﺍﻟﻌﻘﻼﱐ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﺑﺎﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﰲ ﺍﻟﺒﻴﺌﻲ ﺍﻟﺒﻌﺪ ﺟﻮﻫﺮ ﻳﻜﻤﻦ     
 ﺍﶈﻴﻄـﺎﺕ  ﺍﻟﺒﻴﻮﻟـﻮﺟﻲ،  ﺍﻟﺘﻨﻮﻉ ﺍﳌﻨﺎﺥ،( ﺍﻹﻳﻜﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﻟﻠﻨﻈﻢ ﳛﺪﺙ ﻗﺪ ﳌﺎ ﻭﺍﻟﺘﻨﺒﺆ )ﻣﻌﺎﺩﻥ ﻓﺤﻢ، ﻏﺎﺯ، ﺑﺘﺮﻭﻝ،
 ﰲ ﺗﺄﺧﺬ ﺃﻥ ﳚﺐ ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﻛﻞ ﺃﻥ ﺣﻴﺚ ،2ﻭﺍﻟﻮﻗﺎﻳﺔ ﻟﻼﺣﺘﻴﺎﻁ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﻟﻐﺎﺑﺎﺕ
  .ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﻋﻘﻠﻨﺔ ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ ﺍﻷﺭﺿﻴﺔ ﺍﻟﻜﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﻭﻧﻮﻋﻴﺔ ﻛﻤﻴﺔ ﺍﳊﺴﺒﺎﻥ
 :ﻳﻠﻲ ﻣﺎ ﰲ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻷﺑﻌﺎﺩ ﺇﲨﺎﻝ ﻭﳝﻜﻦ 
 ﺍﳌﻴـﺎﻩ  ﻭﺇﻣﺪﺍﺩﺍﺕ ﻟﻠﺰﺭﺍﻋﺔ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﺍﻷﺭﺍﺿﻲ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻫﻨﺎ ﺗﻌﲏ : ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﲪﺎﻳﺔ - 
 ؛ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﺎ
 ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﰲ ﻛﺒﲑﺓ ﺗﻐﻴﲑﺍﺕ ﺑﺈﺟﺮﺍﺀ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﻋﺪﻡ ﻭﻳﻌﲏ :ﺍﳊﺮﺍﺭﻱ ﺍﻻﺣﺘﺒﺎﺱ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﲪﺎﻳﺔ - 
 ؛ ﺍﳌﻘﺒﻠﺔ ﻟﻸﺟﻴﺎﻝ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﰲ ﺗﻐﻴﲑ ﲢﺪﺙ ﺃﻥ ﺎﺷﺄ ﻣﻦ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻓﻴﺌﺔ ﺍﻟﻐﺎﺯﺍﺕ ﺍﻧﺒﻌﺎﺙ ﻣﻦ ﻭﺍﻟﺘﻘﻠﻴﻞ
 ﺍﻟﻐـﺎﺯﺍﺕ  ﻻﻧﺒﻌﺎﺙ ﺍﻟﻌﺎﱄ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻣﻦ ﺍﳊﺪ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺗﺮﻣﻲ ﻛﻤﺎ :ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻋﻘﻠﻨﺔ - 
 ؛ﻟﻠﻄﺎﻗﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﻭﺇﳚﺎﺩ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ، ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻣﻦ ﻛﺒﲑﺓ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺍﳊﺪ ﻋﱪ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﳊﺮﺍﺭﻳﺔ،
  ﺍﳌﻴـﺎﻩ  ﺷـﺒﻜﺎﺕ  ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻭﲢﺴﲔ ﺍﳌﺒﺪﺩﺓ ﻟﻼﺳﺘﺨﺪﺍﻣﺎﺕ ﺣﺪ ﻭﺿﻊ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺗﻌﲏ :ﺍﳌﻴﺎﻩ ﺻﻴﺎﻧﺔ - 
 ﺍﻟـﻨﻈﻢ  ﰲ ﺍﺿـﻄﺮﺍﺑﺎ  ﳛﺪﺙ ﻻ ﻣﻌﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻄﺤﻴﺔ ﺍﳌﻴﺎﻩ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺤﻮﺑﺎﺕ ﻭﻗﺼﺮ ﺍﳌﻴﺎﻩ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﲢﺴﲔ ﺗﻌﲏ ﻛﻤﺎ
 ؛3ﲡﺪﺩﻫﺎ ﻳﻀﻤﻦ ﲟﺎ ﺍﳉﻮﻓﻴﺔ ﺍﳌﻴﺎﻩ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺤﻮﺑﺎﺕ ﻭﻗﺼﺮ ﺍﳌﻴﺎﻩ، ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﻻﻳﻜﻮﻟﻮﺟﻴﺔ
 ﺍﻟﺘﻨـﻮﻉ  ﻣـﻦ  ﺍﻷﺭﺽ ﺛـﺮﺍﺀ  ﺻﻴﺎﻧﺔ ﻳﺘﻢ ﺃﻥ ﺎﻝﺍ ﻫﺬﺍ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺗﻌﲏ :ﺍﳍﺸﺔ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﲪﺎﻳﺔ - 
 ؛ ﺍﳌﻼﺟﺊ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﶈﻤﻴﺎﺕ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﳌﻘﺒﻠﺔ ﻟﻸﺟﻴﺎﻝ ﺑﺎﻻﻧﻘﺮﺍﺽ ﺍﳌﻬﺪﺩﺓ ﻭﺍﻷﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺒﻴﻮﻟﻮﺟﻲ
 ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴـﺎ  ﻣﻊ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺗﺘﻌﺎﺭﺽ :ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﺮﺍﻓﻖ ﰲ ﺃﻧﻈﻒ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﺗﺸﺠﻴﻊ - 
 ﻣﻼﺋﻤـﺔ  ﺃﻛﺜﺮ ﳚﻌﻠﻬﺎ ﲟﺎ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺑﺪ ﻻ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺍﳌﻠﻮﺛﺔ،
 ﺃﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ  ﺍﻟـﺪﻭﻝ  ﻋﻠﻰ ﻳﺘﻌﲔ ﻟﺬﺍ ،ﻭﺍﻟﻨﻔﺎﻳﺎﺕ ﺍﻟﺘﻠﻮﺙ ﻣﻦ ﻗﺪﺭ ﺃﻗﻞ ﻭﺗﻮﻟﺪ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺃﻗﻞ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻭﺫﺍﺕ ﻟﻠﺒﻴﺌﺔ
 ﺗﻌﻤﻞ ﻭﺃﻥ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ، ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺎﺍﺳﺘﻘﻄﺎ ﻋﻨﺪ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟﺒﻴﺌﺘﻬﺎ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﻧﻈﻴﻔﺔ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺗﺴﺘﻮﺭﺩ
 ﻭﻣﻬـﺎﺭﺍﺕ  ﻗﺪﺭﺍﺕ ﺗﻜﺴﺐ ﳚﻌﻠﻬﺎ ﳑﺎ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻣﻊ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﻟﺬﺍﺗﻴﺔ ﺎﻗﺪﺭﺍ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﺳﺘﻤﺮﺍﺭ
  .ﻧﻈﻴﻔﺔ ﳏﻠﻴﺔ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﳌﻄﺎﻑ ﺍﻳﺔﺑﺪ ﰲ ﳍﺎ ﺗﺆﻣﻦ ﺗﻘﻨﻴﺔ
                                                           
1
  .2، ﺹ2002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻹﳕﺎﺋﻲ،  
  .51-41ﺹ  ﺹ ، 3991 ﺩﻳﺴﻤﱪ ، 40 ﺍﻟﻌﺪﺩ ، 03 ﻠﺪﺍ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﳎﻠﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﻳﻜﻮﻟﻮﺟﻲ ﺍﻟﻨﻬﺞ ﺭﻳﺰ، ﻛﻮﻟﻮﻥ 2
  .02ﺹ ، 1002ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ، ،ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻟﻸﻣﻢ ﺍﳌﻮﺟﺰ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ 3




  ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻡ:ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 ﻭﻝﻮﺳـﻴ  ﰲ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪ ﺍﳍﺎﺩﻱ ﻭﺍﶈﻴﻂ ﺁﺳﻴﺎ ﰲ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﻠﺒﻴﺌﺔ ﺍﳋﺎﻣﺲ ﺍﻟﻮﺯﺍﺭﻱ ﺍﳌﺆﲤﺮ ﻭﰲ ، 5002 ﻣﺎﺭﺱ ﰲ     
 ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﻋﻦ ﻭﻫﻴﺌﺔ ﻋﻀﻮ 25 ﻟ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﺍﳊﻀﻮﺭ ﺫﻟﻚ ﰲ ﲟﺎ ﻣﻨﺪﻭﺏ،  043ﻭﲝﻀﻮﺭ
 ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﺼﻄﻠﺢ ﻋﻠﻴﻪ ﺃﻃﻠﻖ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺑﻴﺌﻴﺎ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻘﺎﺭﺑﺔ ﻭﺍﻋﺘﻨﺎﻕ ﺗﺒﲏ ﰎ ﺍﳍﺎﺩﻱ ﻭﺍﶈﻴﻂ ﻵﺳﻴﺎ
 .1ﺍﻷﺧﻀﺮ
  0102 5002 - ﻟﻠﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻟﻠﺘﻌﺎﻭﻥ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺑﻨﺎﺀ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﳌﺆﲤﺮ ﻛﺎﻥ ﺬﺍﻭ     
 ﺁﺳﻴﺎ ﰲ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﻠﺒﻴﺌﺔ ﺍﻟﻮﺯﺍﺭﻱ ﺍﻹﻋﻼﻥ :ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻉ ﰲ ﺗﺒﻨﻴﻬﺎ ﰎ ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ ﻭﺛﺎﺋﻖ ﺛﻼﺙ ﰲ ﻣﻌﺎﳌﻬﺎ ﺗﺒﻠﻮﺭﺕ ﻭﺍﻟﱵ
 ﻭﻣﺒﺎﺩﺭﺓ، 0102- 6002 ﺍﳍﺎﺩﻱ ﻭﺍﶈﻴﻂ ﺁﺳﻴﺎ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﺍﳉﻬﻮﻱ ﺍﳌﺨﻄﻂ ﺍﳍﺎﺩﻱ، ﻭﺍﶈﻴﻂ
 .2-ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻷﺧﻀﺮ –ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺑﻴﺌﻴﺎ   ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺣﻮﻝ ﺳﻴﺆﻭﻝ
  ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻷﺣﻀﺮ  ﺗﻌﺮﻳﻒ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺠﻨﺔ ﺍﻟﻮﺯﺍﺭﻱ ﺍﳌﺆﲤﺮ ﰲ ﺗﺒﻨﻴﻬﺎ ﰎ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺇﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﻫﻮ ﺍﻷﺧﻀﺮ ﺍﻟﻨﻤﻮ     
 ﺍﻷﺧﻀﺮ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺑﻨﺎﺀ ﰎ ﺣﻴﺚ، 5002 ﺳﻨﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻸﻣﻢ ﻭﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﳍﺎﺩﻱ ﻭﺍﶈﻴﻂ ﻵﺳﻴﺎ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ
 ﻭﲪﺎﻳـﺔ  ﺻـﻴﺎﻧﺔ  ﺷﺮﻁ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻷﺧﻀﺮ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﻳﺸﺠﻊ ، ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻣﺒﺪﺃ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ
 ﺃﻗـﻞ  ﻣﻊ ﺘﻤﻊﺍ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﺎﺣﻘﺔ ﺍﻷﻏﻠﺒﻴﺔ ﻭﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺭﻏﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻘﺎﺀ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺃﻭ ﻧﻘﻄﺔ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻼﻣﺔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ
 ﺗﺼـﻞ  ﻭﻗﺖ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺨﺮﺟﺎﺕ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﺇﱃ ﺍﻷﺧﻀﺮ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﻳﻬﺪﻑ، ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻮﻯ
  .ﺍﻷﺩﱏ ﺍﳊﺪ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻷﻋﺒﺎﺀ ﻓﻴﻪ
  :3ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺸﻤﻞﺗﻭ
 ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ؛ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺗﺴﺘﻬﻠﻜﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﺜﺎﻓﺔ ﺧﻔﺾ - 
 ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ؛ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻛﺜﺎﻓﺔ ﺧﻔﺾ - 
 ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ؛ ﰲ ﺍﻟﺴﺎﻣﺔ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺿﻴﺎﻉ ﺧﻔﺾ - 
 ﺍﻟﻌﺮﺿﻴﺔ؛ ﻭﺍﻟﻨﻮﺍﺗﺞ ﺍﻟﻨﻔﺎﻳﺎﺕ ﻣﻦ ﺃﺩﱏ ﺣﺪ ﲢﻘﻴﻖ - 
 ﻟﻠﺘﺠﺪﺩ؛ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻷﻗﺼﻰ ﺍﻻﺳﺘﻌﻤﺎﻝ - 
 .ﺍﳌﻨﻔﻌﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﻟﻠﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﺳﺘﺪﺍﻣﺔ - 
 
                                                           
  .59ﺑﻴﻮﺽ ﳏﻤﺪ ﺍﻟﻌﻴﺪ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 1
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 :ﺃﺑﻌﺎﺩ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻷﺧﻀﺮ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﺍﳋﻀـﺮﺍﺀ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ، ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ :ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ ﺃﺑﻌﺎﺩ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﺍﻷﺧﻀﺮ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻳﺸﻤﻞ     
 ﻣﻬﻤـﺔ  ﺎ  ـﺃ  PACSENUﺗﻌﺘﻘﺪ  ﺍﻟﱵ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺗﻐﻄﻲ ﳎﺘﻤﻌﺔ ﺍﻷﺑﻌﺎﺩ ﻫﺬﻩ ،ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻡ ﻭﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﻭﺍﻹﻧﺘﺎﺝ
 ﺍﳊﺎﺿـﺮ  ﺍﻟﻮﻗﺖ ﰲ ﻳﺴﺘﻤﺮ ﺃﻥ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﳝﻜﻦ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺍﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻟﺘﺼﺒﺢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻟﺘﺮﻗﻴﺔ ﻭﻻﺯﻣﺔ ﻭﺿﺮﻭﺭﻳﺔ
  :ﺃﻳﻀﺎ ﻭﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ
  : ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ -1
 ﺍﳌﺸـﺮﻋﲔ  ﻳﺪ ﰲ ﻗﻮﻳﺔ ﺃﺩﺍﺓ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻭﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﺑﺎﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﺃﻳﻀﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﻣﺎ ﺃﻭ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﺇﺻﻼﺡ
 ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴـﺎ  ﻣﻔﻴـﺪ  ﻓﻌﺎﻝ، ﻛﻔﺆ، ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺑﻌﺪﻩ ﻭﻣﻦ ﺿﺮﻳﱯ ﻧﻈﺎﻡ ﺑﻨﺎﺀ ﺍﺟﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺑﻨﺎﺓ
   .ﺑﻴﺌﻴﺎ ﻭﻣﺴﺘﺪﺍﻡ
  :ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﺃﺛﺮ ﻳﻈﻬﺮ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﻭﺍﻟﺸﻜﻞ















 no timmus dlroW eht ot pu-wollof ,cificaP eht dna aisA ni htworg gnineerg ,PACSENU :ecruoS
 elbaniatsuS rof nalP noitatnemelpmI lanoiger eht no noitca gnikaT :tnempoleveD elbaniatsuS
 .12 p ,dnalïahT ,8002 ,noitacilbup snoitaN detinU ,0102-6002 cificaP eht dna aisA ni tnempoleved
، -ﺿﺮﺍﺋﺐ ﺩﺧﻮﻝ ﺷﺤﺼﻴﺔ - ﺳﻠﻊ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ، ﻋﻤﻞ: ﺃﻧﺸﻄﺔ ﺭﲝﻴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
 -ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ  –ﺭﺃﲰﺎﻝ 
  :ﺗﻠﻮﺙ ﻭﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻏﲑ ﻛﻔﺆ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ
ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﳜﻀﻊ  -ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻏﲑ ﻛﻔﺆ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ - 
 .ﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ
 .ﺍﻟﺒﻴﻮﻟﻮﳉﻴﺎﺗﻠﻮﺙ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﻭﺿﻴﺎﻉ ﺍﻷﻧﻮﺍﻉ  - 
ﻟﻴﺼﺒﺢ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻱ ﻓﺮﺽ ﺿﺮﺍﺋﺐ ﻭﺭﺳﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﻗﻊ ﺩﻓﻦ ﻭﻃﻤﺮ 
  .ﺍﻟﻨﻔﺎﻳﺎﺕ، ﺍﻧﺒﻌﺎﺛﺎﺕ ﺛﺎﱐ ﺃﻭﻛﺴﻴﺪ ﺍﻟﻜﺮﺑﻮﻥ ﻭﺗﻠﻮﺙ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﳌﻴﺎﻩ
 
 .ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺍﻟﺘﻮﻇﻴﻒ ﻭﺑﻴﺌﺔ ﺃﻧﻈﻒ - 
 .-ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺑﻮﺭﺗﺮ –ﺑﻴﺌﺔ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻭﺑﻴﺌﺔ ﺃﻧﻈﻒ  - 
ﺃﻋﺒﺎﺀ ﻭﺿﺮﺍﺋﺐ 
ﺇﺿﺎﻓﻴﺔ
ﻛﻔﺎﺀﺓ + ﳕﻮ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺃﺣﺴﻦ 
ﺑﻴﺌﺔ + ﺃﻛﱪ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺴﺘﻌﻤﻠﺔ 
  ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻷﺧﻀﺮ= ﺃﻧﻈﻒ 




 ﺍﻟﻌﺎﺋﺪﺍﺕ ﻭﺭﻓﻊ ﺍﻟﻔﻘﺮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳋﻔﺾ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﻣﺸﺮﻋﻲ ﻳﺪ ﰲ ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ ﺃﺩﺍﺓ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﻭﺗﻌﺘﱪ     
 ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﺍﻟﺒﲎ ﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﻭﺍﳌﻮﺟﻪ ﻭﺍﻟﻘﺎﺋﺪ ﺍﳌﻔﺘﺎﺡ ﻓﻬﻲ ،ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻭﺍﳉﻮﺩﺓ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﺍﻟﺼﺤﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﺍﺛﺒﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 ﻋﻠـﻰ  ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﺗﻄﺒﻖ ﺃﻥ ﻭﳝﻜﻦ ، ﻭﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺃﳕﺎﻁ ﻭﺍﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺧﻀﺮﺍﺀ، ﲡﺎﺭﺓ ﺇﱃ ﻭﺍﻟﻮﺻﻮﻝ
  .ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻭﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻟﻨﻔﺎﻳﺎﺕ، ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ، ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ، ﺍﻟﻨﻘﻞ، ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ
 ﻣﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﲢﺘﻴﺔ ﺑﻨﻴﺔ -2
 neerg ﺍﳊـﺮﺍﺭﻱ  ﻟﻼﺣﺘﺒﺎﺱ ﺍﳌﺴﺒﺒﺔ ﺍﻟﻐﺎﺯﺍﺕ ﻧﺒﻌﺎﺛﺎﺕﺍ ﻣﻦ  57% ﻳﻘﺎﺭﺏ ﻣﺎ ﻋﻦ ﻣﺴﺌﻮﻟﺔ ﺍﻟﺒﻨﺎﻳﺎﺕ ﺇﻥ       
 ﳍﺬﻩ ﻣﺴﺒﺐ ﺃﻭ ﻣﺼﺪﺭ ﺃﻫﻢ ﻭﲟﻌﺮﻓﺔ، ﺍﻟﻜﺮﺑﻮﻥ ﺃﻭﻛﺴﻴﺪ ﺛﺎﱐ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﳋﺼﻮﺹ ﻭﺟﻪ ﻋﻠﻰ ﻭﻣﻨﻬﺎ، sag esuoh
 ﺍﻟﺘﺤﺘﻴـﺔ  ﺍﻟﺒﲎ ﻫﻲ ﻣﺎ ﻫﻮ ﻣﻄﺮﻭﺡ ﻳﺒﻘﻰ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺴﺆﺍﻝ ﻟﻜﻦ ، ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺗﻐﲑ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻒ  ﳝﻜﻦ ﺍﻻﻧﺒﻌﺎﺛﺎﺕ
 ؟ﻣﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺎﺃ ﻣﺎ ﻟﺒﻠﺪ ﲢﺘﻴﺔ ﺑﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﳓﻜﻢ ﻣﱴ ﺃﻭ ؟ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ
 : 1ﺃﻥ ﳚﺐ ﺍﻷﺧﻀﺮ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻭ ﺑﻠﻮﻍ ﰲ ﺃﻫﺪﺍﻓﻬﺎ ﻭﲣﺪﻡ ﻣﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻣﺎ ﻟﺒﻠﺪ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﺍﻟﺒﲎ ﺗﻜﻮﻥ ﺣﱴ
 ﺎ؛ﺣﻴﺎ ﺩﻭﺭﺓ ﻃﻴﻠﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﻭﻛﺬﺍ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻣﻦ ﲣﻔﺾ 
 ﻭﺗﺪﻋﻤﻪ؛ ﺍﻟﺒﻴﺌﻲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺳﻼﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﲢﺎﻓﻆ 
 ﺍﻷﻭﺯﻭﻥ؛ ﺳﺘﺘﺮﺍﻑﺍﻭ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﻛﺘﻐﲑ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﻛﻮﻧﻴﺔ ﻭﻣﺸﻜﻼﺕ ﻇﻮﺍﻫﺮ ﻧﺸﻮﺀ ﰲ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﻻ 
 ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎ؛ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﺳﻠﻊ ﲣﻠﻖ 
 ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ؛ ﲨﻴﻊ ﻣﺼﺎﱀ ﳜﺪﻡ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﺪﻯ ﺑﻌﻴﺪ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺗﺴﺮﻉ ﺗﻌﻈﻢ 
 ﻣﺎﻟﻴﺎ؛ ﻭﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺟﺪﻭﻯ ﺫﺍﺕ ﺗﻜﻮﻥ 
 .ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺎ ﺷﺎﻣﻠﺔ ﺗﻜﻮﻥ 
 ﺍﳌﺒﺎﺩﺭﺓ ﻫﺬﻩ ﺃﻥ ﻳﺘﻮﻗﻊ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺍﳌﺪﻥ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻭﺗﻄﺒﻴﻖ ﻭﺍﻧﺘﻬﺎﺝ ﺗﺒﲏ ﰲ ﺍﻟﺮﺍﺋﺪﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺳﻨﻐﺎﻓﻮﺭﺓ ﻭﺗﻌﺘﱪ
 ﻭﻣﺒـﺎﺩﺭﺍﺕ  ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻓﺒﻀﻊ، 03% ﺑﻨﺤﻮ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﳌﻄﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﺒﻨﺎﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﺍﳌﻴﺎﻩ ﻣﻦ ﺳﺘﺨﻔﺾ
  .ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﺍﻟﺒﲎ ﻓﻜﺮﺓ ﺩﻋﻢ ﺳﺒﻴﻞ ﰲ ﺟﻴﺪﺓ ﺩﻓﻌﺔ ﺗﺸﻜﻞ ﺃﻥ ﺍﳌﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺟﻴﺪ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻮﺟﻬﺔ
 :ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ -3
ﰲ ﺟـﻮﺍﻥ  ، PACSENU ﻃـﺮﻑ  ﻣﻦ ﻭﺍﳌﻨﻈﻢ "ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻛﻔﺮﺻﺔ ﻭﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ" ﻣﺆﲤﺮ ﰲ ﰎ     
 ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺣﻠﻮﻝ ﻣﻦ ﳐﺘﻠﻒ ﻧﻮﻉ ﺍﳌﺆﲤﺮ ﻭﻗﺪﻡ ، ﺍﻷﺧﻀﺮ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﺛﺎﻟﺚ ﻛﺒﻌﺪ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ،  7002
 :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺴﺎﺅﻻﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺆﲤﺮ ﻭﺭﻛﺰ، -ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ -ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳕﻮ ﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ
 ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ؟ ﻭﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻟﺘﻘﻮﺩ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺗﺴﺨﲑ ﻛﻴﻔﻴﺔ -
  ﻭﺗﻜﻠﻔﺔ؟ ﻋﺐﺀ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﳘﺎ ﺑﺪﻝ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﻛﻔﺮﺻﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺟﻌﻞ ﻛﻴﻔﻴﺔ -
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 ﺍﻟﻔﻌﺎﻝ ﻟﺪﻭﺭﻩ ﻧﻈﺮﺍ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺃﳘﻴﺘﻪ ﻣﻨﻬﻤﺎ ﻛﻞ ﻳﺄﺧﺬ ﻟﻼﺳﺘﺪﺍﻣﺔ، ﻣﻌﻨﻴﲔ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﻋﻦ ﻳﺘﻔﺮﻉ      
 ﻣﻌﻨﺎﻫـﺎ  ﰲ ﻟﻼﺳـﺘﺪﺍﻣﺔ  ﺍﻷﻭﻝ ﺍﳌﻌـﲎ  ﻭﻳﻜﻤﻦ، ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺃﻭ ﻟﻠﻤﻼﻙ ﻣﻀﺎﻓﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺧﻠﻖ ﰲ ﻳﻠﻌﺒﻪ ﺍﻟﺬﻱ
 ﺃﻥ ﰲ ﺃﻋﻤـﺎﻝ  ﺭﺟﻞ ﻛﻞ ﺭﻏﺒﺔ ﻳﺘﺮﺟﻢ ﻓﻬﻮ ﻭﺗﺴﺘﻤﺮ، ﺗﺘﺤﻤﻞ ﺃﻥ ﻟﻸﻧﻈﻤﺔ ﻋﻨﺪﻫﺎ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﱵ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻱ
 ﻣﻦ ﻣﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻛﻔﺎﻳﺎﺕ ﺗﻮﻓﺮ ﻳﺴﺘﻮﺟﺐ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ،ﻭﺍﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻭﺗﻜﺘﺴﺐ ﺃﻋﻤﺎﻟﻪ، ﻭﺗﻨﻤﻮ ﺗﺰﺩﻫﺮ
 ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻗﺪﺭﺓ :ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎﺕ
  .ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ
 ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺺ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﲟﺒﺎﺩﺉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺗﻘﻴﺪ ﰲ ﻳﺘﺠﻠﻰ ﺛﺎﻥ ﻣﻌﲎ ﻟﻼﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺃﺻﺒﺢ ﻭﺍﻵﻥ    
 ﺍﻻﺟﺘﻤـﺎﻋﻲ  ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺍﻑﺳﺘﱰﺍ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺸﻮﺩﺓ ﺍﻟﺮﻓﺎﻫﻴﺔ ﺗﻮﻓﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ ﺍﻷﺟﻴﺎﻝ ﺑﻘﺪﺭﺓ ﺍﻹﺿﺮﺍﺭ ﻋﺪﻡ
 .ﻭﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱ
 ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﳐﺮﺟﺎﺕ ﻣﻦ ﻟﻼﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﳌﺪﺧﻼﺕ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺃﻭ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﺴﻌﻰ ﻭﺑﺬﻟﻚ
 . ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﺒﻴﺌﻲ
  :ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻡ -4
 ﻋﻨﻮﻧـﺔ  ﰎ ﺣﻴـﺚ  ﺟﺎﻧﻴﲑﻭ، ﺩﻱ ﺑﺮﻳﻮ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪﺓ 2991ﺳﻨﺔ ﺍﻷﺭﺽ ﻗﻤﺔ ﰲ ﻣﺮﺓ ﻷﻭﻝ ﺍﳌﻔﻬﻮﻡ ﻫﺬﺍ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﰎ    
 ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﰲ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﻭﻳﺮﺟﻊ ،"ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺃﳕﺎﻁ ﺗﻐﻴﲑ" ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ ﺍﻟﻘﻤﺔ ﻋﻦ ﺍﳌﻨﺒﺜﻘﺔ 12 ﺍﻷﺟﻨﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﻔﺼﻞ
 ﰲ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻏﲑ ﻭﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻷﳕﺎﻁ ﻫﻮ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﺒﻴﺌﺔ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﻟﻠﺘﺪﻫﻮﺭ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﺃﻥ
 ﺣـﻮﻝ  ﻣﺴﺘﺪﻳﺮﺓ ﻣﺎﺋﺪﺓ ﺃﻭﺳﻠﻮ ﺍﻟﻌﺎﺻﻤﺔ ﰲ ﺍﻟﻨﺮﻭﳚﻴﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﺳﺘﻀﺎﻓﺖ ، 4991ﺳﻨﺔ ﻭﰲ ، ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ
 ﺍﻷﻣـﻢ  ﳉﻨـﺔ  ﺃﻃﻠﻘﺖ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﰲ ، ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ ﻏﲑ ﻭﻣﻨﻈﻤﺎﺕ ﺣﻜﻮﻣﺎﺕ ﳑﺜﻠﻲ ﲝﻀﻮﺭ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻡ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ
  7991 ﺳﻨﺔ 5 + ﺭﻳﻮ ﻗﻤﺔ ﻭﰲ ، ﻭﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺃﳕﺎﻁ ﻟﺘﻐﻴﲑ ﺩﻭﱄ ﻋﻤﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ
 ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻨﻘﺎﺵ ﺻﻠﺐ ﰲ ﻭﺗﺪﺧﻞ ﺿﺮﻭﺭﻳﺔ ﻗﻀﻴﺔ ﻧﻪﺃ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻡ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﻋﺮﻓﺖ
 ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻧﻈﻤﺖ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻧﻔﺲ ﻭﰲ ، ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﲟﻮﺿﻮﻉ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺼﻔﺔ 8991 ﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻭﺍﻫﺘﻢ
 ﺍﻟﻘﻤﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻋﻮﺓ ﲤﺖ ﻛﻤﺎ ﺇﻃﻼﻕ ﻋﻦ ﺍﻟﻮﺭﺷﺔ ﻫﺬﻩ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﻭﲤﺨﻀﺖ ﻛﺎﺑﻼﻑ، ﻣﺪﻳﻨﺔ ﰲ ﻋﻤﻞ ﻭﺭﺷﺔ ﺍﻟﻨﺮﻭﳚﻴﺔ
 ﺍﳌﺴـﺘﺪﺍﻣﺔ  ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﺒﻴﺌﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﻢ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ )PENU( ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻡ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﻟﺸﺒﻜﺔ )teN.CS(
        ".ﻭﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺃﳕﺎﻁ ﺗﻐﻴﲑ" ﺇﱃ 2002 ﺳﻨﺔ ﲜﻮﻫﺎﻧﺴﺒﻮﺭﻍ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪﺓ
 ﺳـﻨﻮﺍﺕ  01 ﻣﺪﺗـﻪ  ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺇﻃﺎﺭ " ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻟﻘﻤﺔ ﻋﻦ ﺍﳌﻨﺒﺜﻖ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﳐﻄﻂ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﻭﺃﻭﺭﺩ
  .1ﻡﺍﳌﺴﺘﺪﺍ ﻭﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺇﱃ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﻟﺘﺴﺮﻳﻊ ﻭﺍﳉﻬﻮﻳﺔ ﻭﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺗﺪﻋﻤﻪ
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 ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺣﺪﻭﺩ ﳛﺘﺮﻡ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﻭﺗﻄﻮﺭ ﻣﺴﺘﻤﺮ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻧﻪﺃ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻡ ﻭﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﻳﻌﺮﻑ    
 .ﻭﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺎ ﺣﺎﻟﻴﺎ ﺃﻓﻀﻞ، ﺣﻴﺎﺓ ﺍﺟﻞ ﻣﻦ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻭﺗﻄﻠﻌﺎﺕ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻭﻳﻮﻓﺮ ﻟﻸﺭﺽ،
  ﺍﻷﺧﻀﺮﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﻨﻤﻮ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
  ﺍﻟﺮﲝﻴـﺔ  ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺎﺋﻢ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﳌﻤﺎﺭﺳﺔ ﻭﺳﻴﻠﺔ ﺍﻷﺧﻀﺮ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﻧﺘﻬﺎﺝ ﻳﻌﺘﱪ     
 ﺗﺘﻤﻴـﺰ  ﺍﻟـﱵ  ﺍﻟﻘﻄﺎﻋـﺎﺕ  ﰲ ﻭﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  ﺟﻬﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺑﺎﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﻭﻣﺮﻫﻮﻥ ﳏﺪﻭﺩ ﻳﺒﻘﻰ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻫﺬﺍ ﻟﻜﻦ
 ﲢﻘﻴﻖ ﺇﱃ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﻫﺬﻩ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻷﺧﻀﺮ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻳﺴﻌﻰ ﻟﺬﻟﻚ ، ﺍﻟﻜﺮﺑﻮﻥ ﻣﻦ ﻭﺍﳋﻠﻮ ﻭﺍﻟﺘﺠﺪﺩ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ
 :1ﺍﻵﺗﻴﺔ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ
 ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ؛ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﺗﻮﺳﻴﻊ -
 ﻭﺍﻹﻧﺴﺎﻥ؛ ﺑﺎﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻟﻀﺎﺭﺓ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﻭﻃﺮﺡ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﻋﻦ ﺍﻟﻨﺎﲨﺔ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﺍﺕ ﲣﻔﻴﺾ -
 ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ؛ ﺍﻷﺟﻴﺎﻝ ﺇﱃ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻧﺎﺕ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺿﻤﺎﻥ -
 ﺍﻟﺒﻴﻮﻟﻮﺟﻲ؛ ﻭﺍﻟﺘﻨﻮﻉ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﺔ ﲪﺎﻳﺔ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﲢﺴﲔ -
 ﻋﻠﻴﻬﺎ؛ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﻳﻜﻔﻞ ﲟﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺗﻮﺟﻴﻪ -
 ﺍﻟﺒﻼﺳﺘﻴﻜﻴﺔ؛ ﺍﻟﺒﻴﻮﺕ ﻏﺎﺯﺍﺕ ﺍﻧﺒﻌﺎﺙ ﲣﻔﻴﺾ  ﺍﻟﻜﺮﺑﻮﻥ؛ ﺗﺪﻭﻳﺮ ﺃﻭ ﲣﻔﻴﺾ -
 ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺿﺒﺔ ﻭﺍﻟﻄﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻋﻦ ﺍﻟﻄﺎﻗﻮﻱ ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﻭﺗﺮﻗﻴﺔ ﺩﻋﻢ -
 ﺍﻟﻨﻮﻭﻳﺔ؛ ﻭﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺍﻟﺸﻤﺴﻴﺔ، ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺍﻟﺮﻳﺎﺡ، ﻛﻄﺎﻗﺔ ﻭﻣﺘﺠﺪﺩﺓ ﻧﻈﻴﻔﺔ ﻃﺎﻗﺎﺕ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ
 ﺍﳌﻨﺎﺧﻴﺔ؛ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﻷﺛﺎﺭ ﺍﳌﺒﻜﺮﺓ ﺍﻻﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﺧﻴﺔ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺭﻓﻊ -
 ﻛﻔـﺎﺀﺓ  ﻭﺗﻄـﻮﻳﺮ  ﺍﺑﺘﻜـﺎﺭ  ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻭﺗﺴﻮﻳﻖ ﺗﻄﻮﻳﺮ -
 ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳋﺎﺹ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺇﱃ ﻧﻘﻠﻬﺎ ﻭﺗﺴﻬﻴﻞ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ
 ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ؛ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ
 .ﺍﻟﺘﺪﻭﻳﺮ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻣﺒﺪﺃ ﻋﻠﻰ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻭﺻﻨﺎﻋﻲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻫﻴﻜﻞ ﻭﺑﻨﺎﺀ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ -
 ؛ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﲢﺴﲔ -
 ﻣﺎ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﻫﺶ ﻗﺎﻧﻮﱐ ﻭﺇﻃﺎﺭ ﺿﻌﻴﻒ ﻣﺆﺳﺴﺎﰐ ﻫﻴﻜﻞ ﰲ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﻖ ﺗﺘﺒﻠﻮﺭ: ﺍﻟﺒﻴﺌﻲ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺗﻄﻮﻳﺮ -
 ؛ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺑﲔ ﻭﺍﻟﺘﻨﺎﺳﻖ ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻟﺘﺮﺍﺑﻂ ﻭﻗﻠﺔ ﺍﻟﻮﻇﻴﻔﻴﺔ ﺍﳌﺴﺆﻭﻟﻴﺎﺕ ﺗﺪﺍﺧﻞ ﺍﻹﻟﺰﺍﻡ،ﺑﺂﻟﻴﺎﺕ  ﺗﻌﻠﻖ
 ؛ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﻛﻔﺮﺻﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻟﻠﺤﻤﺎﻳﺔ ﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ -
 ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴـﺔ  ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻮﻋﻴﺔ ﺍﳉﻮﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ :ﻧﻮﻋﻴﺎ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺟﺬﺏ -
  .ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﳚﺬﺏ ﺃﻥ ﺍﻷﺧﻀﺮ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﳝﻜﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﳌﺘﻮﻓﺮﺓ
                                                           
1
    .221-121ﺑﻴﻮﺽ ﳏﻤﺪ ﺍﻟﻌﻴﺪ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ ﺹ ﺹ   
  




  ﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟ ﺘﻨﻮﻋﺔﺍﳌﺛﺎﺭ ﺍﻵ :ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺍﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺗﺴﻌﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺇﱃ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ       
ﺑﻪ، ﻭﻣـﻊ ﺗﺰﺍﻳـﺪ ﺳـﻌﻲ ﺰﻣﺎﺕ ﻭﺃﺩﺑﻴﺎﺕ ﳏﻔﺰﺓ ﳉﺬﻴﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻟﻠﺘﻤﺮﻛﺰ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﻜﺎﻧ
ﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﺍﳌﻨﺸﻮﺩﺓ ﻭﺟﺐ ﻋﻠﻴﻨﺎ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺃﻫﻢ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺘﺠﻬـﺎ ﺟﺬﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺇﱃ 
  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻷﺻﻌﺪﺓ
 ﺃﺛﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺇﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻭﻣﻨﻪ ﺭﻓﻊ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ      
 1 %ﺑ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺇﱃ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺃﻥ ﺣﻴﺚﻋﻠﻰ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﻘﺼﲑ 
 ﺃﻣـﺎ   8.0%   ﺑ ﺗﻘـﺪﺭ  ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﻔﺮﺩ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺗﺆﺩﻱ 
 ﻟﺰﻳـﺎﺩﺓ  ﺍﳌﻘﺎﺑﻠﺔ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻧﺴﺒﺔ ﻓﺎﻥ )graizcaW(  ﻟﻮﺍﻛﺰﻳﺎﺭﻙ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ
  .%1 4.0 ﻭ % 3.0 ﺑﲔ ﺍﳋﺎﻡ ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺇﱃ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﰲ   10%ﺑ ﺗﻘﺪﺭ
  ﺗﻮﻃﲔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺃﺛﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
ﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ، ﺣﻴﺚ ﲢـﺘﻔﻆ ﺓ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﺩﻭﺭﺍ ﻫﺎﻣﺎ ﰲ ﻧﻘﻞ ﺍﻟﺩﺗﻠﻌﺐ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪ     
ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﺃﺭﺑﺎﺣﻬﺎ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻣـﻊ ﺍﳌﺆﺳﺴـﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﺄﺣﺪﺙ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺕ ﻭﺍﳌﻌﺎﺭﻑ 
 ﻣﺮﺍﻗﺒـﺔ  ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻣﺴﺎﺭﺍﺎ ﻟﺘﺤﺴﲔ ﺍﻟﻔﺮﺻﺔ ﻭﺗﺘﺮﺻﺪ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺗﺘﻬﻴﺄ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﰲ ﺍﶈﻠﻴﺔ،
 ﺍﻟـﺘﻌﻠﻢ - ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻻﺣﺘﻜﺎﻙ ﺗﺸﻤﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﻭﻛﺬﺍ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻛﺎﺕﺍﻟﺸﺮ ﳑﺎﺭﺳﺎﺕ ﻭﺗﻘﻠﻴﺪ
 ﰲ ﻭﺍﳌﺘﻤﺜﻠﺔ ﺍﻻﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﻌﻠﻢ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻟﻨﺸﺮ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﺳﻴﻠﺔ ﻭﻫﻨﺎﻙ -ﺑﺎﳌﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺘﻌﻠﻢ ﺑﺎﻟﺘﻔﺎﻋﻞ،
  .ﺍﳌﻨﻌﻜﺴﺔ ﺍﳌﻬﺎﺭﺍﺕ ﲨﻠﺔ
 ﺑـﺬﻟﻚ  ﻟﻠﻘﻴـﺎﻡ  ﺍﳌﺘﺎﺡ ﺍﻟﺴﺒﻴﻞ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﳎﺎﻝ ﰲ ﻭﺍﳋﺎﺭﺝ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﳝﺜﻞ    
 ﻣـﻦ  ﺍﻷﺟﻴـﺎﻝ  ﺁﺧـﺮ  ﺇﱃ ﻟﻠﻮﺻﻮﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺃﻣﺎﻡ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻓﺮﺻﺎ ﻳﻔﺘﺢ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﻓﺘﺪﻭﻳﻞ
 ﺣﻴـﺚ  ﻣـﻦ  ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻀﺎﻓﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺫﺍﺕ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺑﻴﺌﻴﺔ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺫﺍﺕ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﻭﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ
 ﺗﻄـﻮﻳﺮ  ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ،ﻟﻠﺒﻴﺌﺔ ﺻﺪﻳﻘﺔ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﺑﺘﻜﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﻭﻣﻦ ﺍﳌﺪﺧﻼﺕ، ﻭﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺗﻘﻠﻴﻞ
 ﺑـﲔ  ﻭﺍﻻﺭﺗﺒـﺎﻁ  ﺍﻟﺸـﺮﺍﻛﺔ  ﺃﺛـﺎﺭ  ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﻻﺑﺘﻜﺎﺭ ﺛﻘﺎﻓﺔ ﻭﺭﻋﺎﻳﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﻬﺎﺭﺍﺕ ﻭﺧﻠﻖ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ
   .ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
                                                           
1
 ecnassiorc al rus ecneulfni te stnanimretéD :sregnarté stcerid stnemessitsevnI ,seuqcaJ esseoL ossE 
 seuqitiloP ed esylanA’d elulleC ,711 °N ,tnemeppolevéd te euqimonocé euqitilop ed euver ,euqimonocé
 .11 p ,5002 niuJ ,SERIC ud seuqimonocE
 




 ﳎـﺎﻝ  ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮ  ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺴﺘﻀﻴﻒ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻘﻠﻖ ﺃﻭﺟﻪ ﻭﺗﻜﻤﻦ     
 ﺍﻷﺟـﻨﱯ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻳﻨﻄﻮﻱ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﳊﺠﻢ ﺍﶈﺘﻤﻞ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﰲ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺒﺤﺚ
 ﻣﻊ ﺗﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﱵ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﺩﻝ ﻏﲑ ﺍﻟﺘﻌﻮﻳﺾ ﻭﻋﻠﻰ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻴﻼﺀ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
 ﻭﺣﺪﻭﺙ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﲔ، ﺳﻮﻕ ﻣﻦ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺇﺯﺍﺣﺔ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ، ﺍﻟﺒﺤﺚ ﳎﺎﻝ ﰲ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
 .1ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺑﺎﻟﺒﺤﺚ ﺍﳌﺘﺼﻞ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻻﺟﺘﺬﺍﺏ ﺍﻟﻘﺎﻉ ﺇﱃ ﺳﺒﺎﻕ
  .ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﺛﺮ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﻘﺼﲑ ﻭﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﺗﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ  ﺇﻥ     
 ﻣـﻦ  ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﳝﻜﻦ ﺑﻌﺪ ﺩﺧﻮﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ،  ﻭﺑﺬﻟﻚ 02% ﻭ  01% ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﺑﲔ
 ﲣﻔـﻴﺾ  ﺇﱃ ﺳـﻴﺆﺩﻱ  ﳑﺎ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺷﻐﻞ ﺮﺹﻓ ﺗﻮﻓﲑ ﺇﻣﺎ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻖ ﻧﺘﺎﺋﺞ
 ﺍﻷﺟـﻨﱯ  ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺇﱃ ﻣﻠﻜﻴﺘﻬﺎ ﻧﻘﻞ ﰎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﰲ ﺍﻷﺻﻠﻴﲔ ﻟﻠﻌﻤﺎﻝ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﺳﻘﻒ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ، ﻧﺴﺐ
  .ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻔﺌﺎﺕ ﻣﻦ ﻣﺎ ﻟﻔﺌﺔ ﺍﳌﻌﻴﺸﻲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﲢﺴﲔ ﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﺳﻴﻨﺘﺞ ﺍﳊﺎﻟﺘﲔ ﻛﻠﺘﺎ ﻭﰲ
 ﺟﻮﺍﻧـﺐ  ﳜـﺺ  ﻣﺎ ﰲ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﲔ ﺑﺴﻴﻄﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺧﻼﻝ ﻭﻣﻦ
 ﺍﻟﻨﺘـﺎﺋﺞ  ﺇﱃ ﺍﻟﺸـﺮﻛﺎﺕ  ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺃﺟﺮﺍﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﲝﺎﺙ ﺗﻮﺻﻠﺖ ﺍﻟﻌﻤﻞ، ﺍﻟﺘﻮﻇﻴﻒ ﻭﺍﻷﺟﻮﺭ ﻭﻇﺮﻭﻑ
  :2ﺍﻵﺗﻴﺔ
 ﻋﻤﻞ؛ ﻓﺮﺹ ﻣﻦ ﺗﻮﻓﲑﻩ ﳏﻠﻴﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﻣﺎ ﺿﻌﻒ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺷﺮﻛﺔ ﺗﻮﻇﻒ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﰲ - 
 ﺑﻨﺴـﺒﺔ  ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺎﻣﺜﻴﻼ ﺗﺪﻓﻌﻪ ﳑﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺷﺮﻛﺔ ﻃﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺔ ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﻷﺟﻮﺭ  - 
 ؛05 %ﺇﱃ ﺗﺼﻞ
 ﺍﳌﺴـﺘﻮﻯ  ﰲ ﺍﻟﻔـﺮﻕ  ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿـﺎﻓﺔ  ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ، ﻭﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺁﺳﻴﺎ ﰲ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﻟﻔﺮﻭﻗﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﻈﻬﺮ - 
  ﻭﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ؛ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ
 ﺍﻟﻨﺸـﺎﻁ  ﻣﻌـﺪﻝ  ﺃﻥ ﻛﻤﺎ ،ﺍﺋﻬﺎﺰﻷﺟ ﺇﺿﺎﻓﻴﺔ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﻓﺮﺹ ﺗﻮﻓﲑ ﺇﱃ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﲤﻴﻞ - 
 -ﺍﻟﻨﻘـﺎﰊ  ﻭﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﻜﻮﻳﻦ - ﺍﻟﻌﺎﻣﻼﻥ ﻫﺬﺍﻥ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﻣﻨﻪ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﺍﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﺎﰊ
 ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﺪﻳﻬﻲ ﻣﻦ ﺃﺻﺒﺢ ﺃﻧﻪ ﻭﲟﺎ، ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﻟﻸﺟﻮﺭ ﺍﻟﻌﺎﱄ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻓﻬﻢ ﻋﻠﻰ ﻳﺴﺎﻋﺪﺍﻥ
 ﺑﲔ ﺷﺮﺳﺔ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﻳﻔﺮﺯ ﺃﻥ ﻧﻪﺷﺄ ﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﻓﺎﻥ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﻗﻮﻳﺔ ﺛﺎﺭﺁ
  .ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﺍﶈﻠﻴﲔ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
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  .ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﺛﺮ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
 ﻧـﻪ ﺃ ﺣﻴﺚ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻏﲑ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻳﻔﺮﺯﻩ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﺛﺮ ﻳﺘﺠﻠﻰ    
 ﻧﺘﻴﺠـﺔ  ﺃﻭ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ، ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺍﺣﺘﻜﺎﻙ ﺑﻔﻌﻞ ﺍﳌﻜﺘﺴﺒﺔ ﻭﺍﳋﱪﺓ ﻟﻠﺘﻌﻠﻢ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺇﻣﺎ ﻳﻨﺸﺄ
 ﰲ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺃﻗﺼﻰ ﺗﻀﻤﻦ ﺣﱴ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﻛﻘﻴﻮﺩ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺣﻜﻮﻣﺎﺕ ﺗﺴﻨﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﻟﻠﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ
 ﺗﺴـﻬﺮ  ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ، ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ، ﲨﻠﺔ ﺇﱃ ﺍﶈﻠﻲ، ﻭﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺗﺄﻫﻴﻞ ﳎﺎﻝ
 ﳒـﺪ  ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﺴﺘﻘﻄﺐ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻣﻨﺎﺥ ﺧﻠﻖ ﺟﻞﺃ ﻣﻦ ﺗﻮﻓﲑﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺣﻜﻮﻣﺎﺕ
 ﺍﳌﻴـﺎﺩﻳﻦ  ﻛـﻞ  ﰲ ﻟﻠﻤﺴﺘﺠﺪﺍﺕ ﻣﺴﺘﻮﻋﺐ ﻣﺜﻘﻒ ﳎﺘﻤﻊ ﺧﻠﻖ ﺪﻑﻭﺫﻟﻚ  ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ، ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﳘﻬﺎ ﻣﻦ ﺃﻥ
 ﻭﻫﺬﺍ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳉﺎﺫﺏ ﺍﳊﺎﻓﺰ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﺷﺎﻧﻪ ﻣﻦ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺗﻪ ﺑﻜﻞ ﺍﻟﺸﻐﻞ ﻟﻌﺎﱂ ﻭﻣﺆﻫﻞ
  .1ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳚﺎﰊ ﺗﺄﺛﲑ ﺫﺍﺗﻪ ﺣﺪ ﰲ
 ﺍﳌـﺎﻝ  ﺭﺃﺱ ﺃﺻـﺒﺢ  ﺇﺫ ،ﺍﳌـﺎﺩﻱ  ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻋﻠﻰ ﻓﻘﻂ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻻ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺑﺄﻥ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻭﺃﺷﺎﺭﺕ    
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻛﺎﻥ ﺑﺎﻷﳘﻴﺔ، ﻟﻪ ﻣﺴﺎﻭﻳﺎ ﻳﻌﺘﱪ ﻭﺍﻟﺘﺪﺭﻳﺐ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﳌﻬﺎﺭﺍﺕ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﻱ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱ،
 ﻋﻠﻰ ﻭﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﻳﺆﻛﺪ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﺟﺪﻳﺪﺍ ﳕﻮﺫﺟﺎ ﻃﻮﺭ ﻗﺪ  sacuL treboR
 ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺃﺷﺎﺭﺕ ﻛﻤﺎ ،ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺑﺎﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﻳﺴﻤﺢ ﳑﺎ ﺗﻨﺎﻗﺼﻬﺎ ﻋﻦ ﻋﻮﺿﺎ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﻋﻮﺍﺋﺪ
 ﻢﺑﺈﻛﺴﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ، ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻳﺘﺤﻘﻖ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﻗﺪﺭﺓ ﺃﻥ
 ﺃﻳﻀﺎ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺧﺎﺭﺝ ﺃﻭ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻭﺍﳌﻬﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﳋﱪﺍﺕ ﺍﻟﺘﻜﻮﻳﻦ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﻳﺪ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﻜﻼﺳﻴﻜﻴﺔ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺃﻭﺿﺤﺘﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻐﻠﺔ ﺗﻨﺎﻗﺺ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻐﻠﺐ ﳝﻜﻦ ﺃﻧﻪ ﻭﺗﺮﻯ
 ﺍﻟﺘﻌﻠـﻴﻢ  ﻣﻦ ﺃﺩﱏ ﺣﺪ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﻣﺎﻫﺮﺓ ﻋﻤﺎﻟﺔ ﻭﺗﻮﻓﲑ ﻣﺘﻮﺍﺯﻱ، ﺑﺸﻜﻞ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺭﺃﺱ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﻘﻮﻯ ﻣﻦ ﻛﻞ ﰲ
  .ﺍﻟﺴﺮﻳﻌﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﻣﻊ ﺗﺘﻮﺍﻓﻖ ﲝﻴﺚ
  ﺃﺛﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﶈﻠﻲ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
 ﺯﻳـﺎﺩﺓ  ﰲ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺛﺎﺭﺁ ﲢﻠﻴﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺗﻨﺎﻭﻟﺖ     
 ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺟﻮﺭﺟﻴﻮ ﻭﺩﻱ ﱄ ﺑﺮﻭﻧﺰﺳﺘﺎﻳﻦ، ﺎ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﺧﻠﺼﺖ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 9891 ﻭ 0791 ﺑﲔ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﰲ ﻧﺎﻣﻴﺔ، ﺩﻭﻟﺔ 96 ﻣﻦ ﻣﻜﻮﻧﺔ ﻋﻴﻨﺔ ﺍﺷﻬﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺑـﲔ  ﺗﺘـﺮﺍﻭﺡ  ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺗﺆﺩﻱ  10% ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺃﻥ
  .3.1% ﻭ  5.0%
 ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﻪ ﻭﺗﺘﻤﻴﺰ ﲤﺎﺭﺳﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﺮﺗﻔﻊ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻣﻌﺪﻝ ﻋﻦ ﻳﻨﺠﻢ ﻭﻋﻤﻮﻣﺎ
 :ﻣﻨﻬﺎ ﺍﳚﺎﺑﻴﺎﺕ ﻋﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭﻫﺎ
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 ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺗﻄﺒﻘﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺎﺕ ﺗﺒﲏ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﲢﺴﻦ - 
 ؛ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ
 ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﳌﻌﺎﺭﻑ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﻳﻜﻔﻞ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ  - 
  ؛ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺎﺷﻄﲔ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﺇﱃ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ
 ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺍﺣﺘﺮﺍﻡ ﺃﺳﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻬﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻨﺪ ﺍﶈﻠﻴﲔ ﻣﻮﺭﺩﻳﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺗﺆﺛﺮ  - 
 ؛ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﻧﻮﻋﻴﺔ ﺍﳌﻮﺭﺩﺓ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺟﻮﺩﺓ ﻣﻦ ﳛﺴﻦ ﳑﺎ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻄﺒﻘﺔ ﺍﳉﻮﺩﺓ
 ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻹﳚﺎﺏ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﳑﺎ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺩﺭﺟﺔ ﻣﻦ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺗﺮﻓﻊ - 
  .ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﻏﲑ ﺍﳌﺴﺎﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﲣﻠﻴﻬﺎ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﶈﻠﻴﺔ
  .ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﺛﺮ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﳋﺎﻣﺲ         
 ﺍﶈﻠﻲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺑﻘﻮﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺳﻴﺪﻋﻢ      
ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ، ﺃﻣﺎ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ  ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻔﻌﺎﻝ ﻭﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺺ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ، ﲢﺴﲔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺗﺘﺮﺟﻢ ﻭﺍﻟﱵ
ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﻓﻬﺬﺍ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ ﺃﻥ ﻳﻌﺮﻗﻞ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺗﻮﺟﻪ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ 
  .ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻋﺪﻡ ﺗﻜﺎﻓﺆ ﺍﻟﻘﻮﻯ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻹﳚﺎﺑﻴﺔ ﺍﻹﻓﺮﺍﺯﺍﺕ ﺃﻫﻢ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻭﻳﻌﺘﱪ      
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﻣﻊ ﻃﺮﺩﻳﺔ ﺑﻌﻼﻗﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
 ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳝﺜﻞ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
ﻋﻠﻰ  ﻣﻔﺘﻮﺡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻇﻞ ﰲ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪﺓ ﺳﻮﻗﻴﺔ ﺣﺼﺺ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺤﻮﺍﺫ ﺃﻭ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻛﺘﻌﻈﻴﻢ ﺍﳌﺴﻄﺮﺓ
 ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﻏﺰﻭ ﻟﻠﺘﻮﺳﻊ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﺳﻴﻠﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﲤﺜﻞ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ،  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
  .ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻣﻦ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﻏﲑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳊﻮﺍﺟﺰ ﻭﺟﻮﺩ ﺣﺎﻟﺔ ﰲ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
 ﺍﻷﺟـﻨﱯ  ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﻮﺟﻬﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻭﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺕ     
 ﻣﻌﻬﺎ ﺗﺰﺍﻳﺪﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺣﺠﻢ ﺯﻳﺎﺩﺓ :ﺃﳘﻬﺎ ﻣﻦ ﻣﻜﺎﺳﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﰲ ﺍﻷﻡ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺣﺪﻭﺩ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
 ﻭﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ  ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺔ  ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻻﺕ ﺧﺮﻳﻄﺔ ﰲ ﻣﻌﺘﱪﺓ ﺳﻮﻗﻴﺔ ﺣﺼﺺ ﺍﻧﺘﺰﺍﻉ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ
 ﺣﻴﺚ ﺍﻷﺩﺍﺀ، ﻓﺠﻮﺍﺕ ﻭﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﰲ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﻋﻠﻰ ﺎﻭﻗﺪﺭ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺎﻛﻔﺎﺀ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ، ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 ﺎﻃﺎﻗﺎ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻣﻦ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﳓﻮ ﺑﻨﺸﺎﻃﻬﺎ ﺗﺘﻮﺟﻪ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺗﺴﺘﻔﻴﺪ
  .1ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺎﻛﻔﺎﺀ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻛﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻘﻴﺔ
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 ﺃﺛﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﳓﻮ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﻗﻔﺰﺓ ﺇﺣﺪﺍﺙ ﰲ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﻧﻈﻴﻔﺔ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻳﻘﺪﻡ ﺃﻥ ﺍﳌﻤﻜﻦ ﻣﻦ
  .ﺍﻷﻭﱃ ﺑﺎﻟﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻲ ﲟﻌﻨﺎﻫﺎ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﲢﻘﻴﻖ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻭﺍﻟﺒﻴﺌﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
 ﻃﺮﺣﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﳉﻮﻫﺮﻳﺔ ﺍﻟﻘﻀﺎﻳﺎ ﻣﻦ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻫﻲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻨﻘﺎﺵ ﺇﻥ        
 ﺇﱃ ﺗﻌﻤﺪ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﻳﺮﻯ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ،  ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻮﺍﺳﻌﺔ ﺍﻟﻨﻘﺎﺷﺎﺕ ﺧﻀﻢ ﰲ
 ﺧﻠﻖ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﳑﻜﻦ ﻗﺪﺭ ﺃﻛﱪ ﺗﺴﺘﻘﻄﺐ ﺣﱴ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻣﻌﺎﻳﲑﻫﺎ ﲣﻔﻴﺾ
 ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺭﻏﺒﺔ ﺇﺑﺮﺍﺯ ﻋﻠﻰ 'ﺍﻟﻘﺎﻉ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﺒﺎﻕ' ﺃﻭ 'ﺍﻟﺘﻠﻮﺙ ﻣﻼﺟﺊ' ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﻠﻮﺙ، ﻭﺗﺮﻛﺰ ﲟﻼﺟﺊ ﻳﺴﻤﻰ ﻣﺎ
 ﰲ ﺃﻛﱪ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻭﲢﻘﻖ ﺃﻗﻞ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺫﺍﺕ ﺩﻭﻝ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺎﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍ ﺗﻮﻃﲔ ﰲ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ
 ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﺃﻳﻦ ﺩﻭﻝ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﻔﻀﻞ ﻓﻬﻲ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ، ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﻇﻞ
  .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ
 ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  ﻧﻮﻉ ﺑﺎﻷﺣﺮﻯ ﺃﻭ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﳓﻮ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻏﺎﻳﺔ ﺃﻭ ﻧﻮﻉ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﺇﺛﺒﺎﺕ ﻭﺳﻴﻌﺘﻤﺪ        
   :1ﻛﺎﻵﰐ ﺍﻟﻐﺎﻳﺔ ﺐﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺣﺴ ﺍﻷﺟﻨﱯ
 ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ ﳛﺘﻤﻞ ﻻ : ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ 
 ﺗﻘﻠﻴﻞ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﳌﺴﺘﻬﺪﻓﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺗﻨﺎﻓﺴﻲ ﻣﻮﻗﻊ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺑﺼﺪﺩ ﻷﻧﻪ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ
 ﺍﻷﻭﱃ؛ ﺑﺎﻟﺪﺭﺟﺔ ﻧﻮﻋﻬﺎ ﻛﺎﻥ ﻣﻬﻤﺎ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ
 ﲡﺎﻩ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﺑﺎﳊﺴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ ﻳﺘﻤﻴﺰ ﻻ :ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ 
 ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﻳﻌﻮﺽ ﺣﻴﺚ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ، ﻣﻮﺟﻬﺔ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﺑﺼﺪﺩ ﻷﻧﻪ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ
 ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺎﺕ  ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻭﻛﺬﺍ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻃﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﲨﻠﺔ
  ﺍﳊﺠﻢ؛
 ﻟﻸﻋﺒـﺎﺀ  ﺣﺴﺎﺱ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ :ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ 
 ﻫـﺎﻣﺶ  ﻋﻠـﻰ  ﺗﻠﻌﺐ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﻭﺧﻴﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﲔ ﻫﻨﺎ ﺍﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﻷﻥ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ
 .ﺍﻷﻡ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺳﻮﻕ ﰲ ﻳﺘﻮﻓﺮ ﳑﺎ ﺎﻭﻧﻈﲑﺍ ﺍﳌﺴﺘﻬﺪﻓﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﻮﻓﺮﺓ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺑﲔ ﺑﺴﻴﻂ
 ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺇﱃ ﺗﺆﺩﻱ ﺃﻥ ﺍﳌﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺻﺮﺍﻣﺔ ﻓﺈﻥ ﺑﻮﺭﺗﺮ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﻭﺣﺴﺐ ﺃﺧﺮﻯ ﺟﻬﺔ ﻣﻦ         
 ﺍﻟـﺘﻘﲏ  ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﻫﺬﺍ ﻳﺆﺛﺮ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﲝﻴﺚ ،ﻟﻠﺒﻴﺌﺔ ﺻﺪﺍﻗﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻟﺘﺼﺒﺢ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﻻﺑﺘﻜﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ
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 ﺗﻮﺍﺟـﻪ  ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻬﺪﻳﺪﺍﺕ ﻭﺧﻔﺾ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺟﺎﻧﺐ ﺇﱃ ﲣﻔﻴﻀﻬﺎ ﺇﱃ ﻓﻴﺆﺩﻱ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﻋﻠﻰ ﺑﻔﻌﺎﻟﻴﺔ
   .ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻧﺎﺕ
 ﺍﻹﲨﺎﻟﻴـﺔ  ﺍﻟﺘﻜـﺎﻟﻴﻒ  ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻘﺎﺭﺑﺔ ﺗﺴﺘﻌﻤﻞ ﺍﻟﺘﻠﻮﺙ ﻣﻼﺟﺊ ﺗﻨﺎﻭﻟﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻣﻌﻈﻢ ﻓﺈﻥ ﻭﺃﺧﲑﺍ،    
 ﺇﱃ ﳝﻜﻦ ﺫﻟﻚ، ﻭﻣﻊ ،ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﺍﻣﺔ ﻭﻓﺮﺽ ﺗﺸﺪﻳﺪ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻋﻮﺓ ﻟﺘﱪﻳﺮ ﻟﻠﺘﻠﻮﺙ
 ﻋﺪﻡ ﳚﺐ ﻭﻗﺖ ﰲ ﺍﻟﺘﻠﻮﺙ ﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﺳﻌﻴﻬﺎ ﰲ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻟﻠﺠﻬﻮﺩ ﻛﻤﻘﻴﺎﺱ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ ﻣﺎ ﺣﺪ
 .1ﺓﺍﻟﻜﻔﺆ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﻭﺗﻨﺎﺳﻲ ﺇﳘﺎﻝ
 ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻣﻔﺘﺎﺡ ﻫﻲ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺃﻥ ﺍﻟﻜﺜﲑﻭﻥﻓﻴﻌﺘﻘﺪ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻭﺍﻟﻌﻮﳌﺔ  ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ       
 ﻟﺬﻟﻚ ﻋﻈﻴﻤﺔ ﻓﺮﺻﺔ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﻷﻥ ﻣﺎ ﺣﺪ ﺇﱃ ﺻﺎﺋﺒﺔ ﺍﻟﻔﻜﺮﺓ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﺩﻭﻝ ﻟﻜﻞ ﻭﺍﻟﺮﻓﺎﻫﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻦ
 ﺭﻏﺒﺎﺕ ﺍﻷﻭﱃ ﺑﺎﻟﺪﺭﺟﺔ ﺗﺸﺠﻊ ﻓﺎﻟﻌﻮﳌﺔ ، ﺑﻌﲔ ﺗﺆﺧﺬ ﺃﻥ ﻻﺑﺪ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺃﺧﻄﺎﺭ ﺃﻳﻀﺎ ﻫﻨﺎﻙ ﻟﻜﻦ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﺎﱂ ﰲ ﻭﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﻭﺍﳌﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺎﻭﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎ ﻣﺸﺎﺭﻳﻌﻬﻢ ﺗﺪﻭﻳﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻭﺭﺟﺎﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
 ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﺑﺎﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﻋﱪ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻟﻴﺔ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺗﺪﻭﻳﻞ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﻭﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ
  .ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ
 : 2ﺳﻠﱯ ﺃﻭ ﺍﳚﺎﰊ ﺃﺛﺮ ﺫﺍﺕ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺑﺎﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺑﻴﺌﻴﺔ ﺗﺄﺛﲑﺍﺕ ﺳﺘﺔ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﻤﻮﻣﺎ
 ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﺩﻯ ﺇﺫﺍ ﺳﻠﱯ ﺃﺛﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺣﺠﻢ ﻟﺘﻐﲑ ﻭﻳﻜﻮﻥ : ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺣﺠﻢ ﺗﻐﲑ ﺗﺄﺛﲑ 
 ﺍﳊﻤﺎﻳـﺔ  ﻣﻦ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﺘﺴﺒﺐ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﺼﺒﺢ ،ﺍﻟﺘﻠﻮﺙ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺣﺠﻢ
 ﺍﳌﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﲢﻔﺰ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ
 ﺍﳌﺨﺮﺟﺎﺕ؛ ﻣﻦ ﻭﺣﺪﺓ ﻟﻜﻞ ﺍﻟﺘﻠﻮﺙ ﻣﻦ ﳑﻜﻦ ﻗﺪﺭ ﻗﻞﺃ ﺇﻓﺮﺍﺯ ﳓﻮ
 ﺭﻏﺒـﺔ  ﲢﻤـﻞ  ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺩﺍﻓﻌﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻏﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﻫﻲ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﺍﺕ ﻫﺬﻩ :ﺍﻟﺪﺧﻞ ﳕﻮ ﺗﺄﺛﲑ 
 ﻣﻮﺍﺭﺩ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻣﻘﺪﺍﺭ ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﻋﻼﻭﺓ ،ﺍﻟﺸﺨﺼﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺑﺘﺰﺍﻳﺪ ﺍﳌﺘﺒﻮﻋﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﲢﻤﻞ ﰲ ﻋﻈﻤﻰ
 ؛ﻭﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺍﳌﻄﻠﻘﺔ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﰲ ﻭﻛﻼﳘﺎ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ، ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﻟﱪﺍﻣﺞ ﲣﺼﻴﺼﻪ ﻳﺘﻢ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺃﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺃﳕﺎﻁ ﰲ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﻭﻫﻲ :ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻫﻴﻜﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﺗﺄﺛﲑ 
 ﺃﺛـﺮ  ﲤﺎﺭﺱ ﻓﻬﻲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، ﺗﻨﺎﻣﻲ ﻋﻦ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﳉﻐﺮﺍﻓﻴﺔ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻭ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﻜﻠﻲ، ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ
 ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﳋﺪﻣﺔ ﺍﳌﺮﻛﺰﺓ ﺍﻟﻜﻴﻤﻴﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﻄﺮﻕ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﶈﺎﺻﻴﻞ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﲣﻔﻴﺾ ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﻭﻛﻤﺜﺎﻝ ﺇﳚﺎﰊ ﺑﻴﺌﻲ
 ﺍﻟﺮﻃﺒـﺔ  ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﰲ ﺍﳌﺘﻮﺯﻋﺔ ﺍﳉﻮﻓﻴﺔ ﺍﳌﻴﺎﻩ ﺍﺳﺘﺘﺮﺍﻑ ﺫﻟﻚ ﻭﻣﺜﺎﻝ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻟﺴﻠﺐ ﺃﺛﺎﺭﻫﺎ ﺗﻨﻌﻜﺲ ﺃﻭ ﺍﶈﻠﻴﺔ،
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ؛ ﻋﻦ ﺍﻟﻨﺎﺟﻢ ﺍﻹﺿﺎﰲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ
                                                           
1
  .541-441ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ ﺹ ﺹ ﺑﻴﻮﺽ ﳏﻤﺪ ﺍﻟﻌﻴﺪ،   
2
 naeporuE eht ta etutitsnI ssenisuB elbaniatsuS dna tnempoleveD dna edarT no ecnerefnoC snoitaN detinU 
 .45 p ,tiC .pO ,loohcS ssenisuB
 




 ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺗﺘﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻛﺎﻧﺖ ﺇﺫﺍ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﺗﻜﻮﻥ :ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﺳﺘﻬﻼﻙ ﰲ ﺍﻟﺘﻐﻴﲑﺍﺕ ﺗﺄﺛﲑ 
 ﺑﻴﺌﻴﺎ؛ ﺿﺎﺭﺓ ﺳﻠﻊ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﰎ ﺇﺫﺍ ﺣﺎﻟﺔ ﰲ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﻭﺗﻜﻮﻥ ﺑﻴﺌﻴﺔ، ﺳﻠﻊ ﺗﺪﺍﻭﻝ
 ﲣﻔـﻴﺾ  ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺃﺩﺕ ﺇﺫﺍ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﺗﻜﻮﻥ :ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺗﺄﺛﲑ 
 ﺍﳌﻠﻮﺛﺔ؛ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺕ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺣﺎﻟﺔ ﰲ ﻭﺳﻠﺒﻴﺔ ﻣﻨﺘﺠﺔ، ﻭﺣﺪﺓ ﻟﻜﻞ ﺍﻟﺘﻠﻮﻳﺚ ﻣﻌﺪﻝ
 ﻟﻠﻨﻤﻮ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﻭﺗﻜﻮﻥ :ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳌﺸﺠﻌﺔ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺗﺄﺛﲑ 
 ﻭﺗﻜـﻮﻥ  ﲡﺎﺭﻳﺔ، ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺗﻀﻤﻨﺘﻬﺎ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﻨﺎﻣﻲ ﰲ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 .ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻗﻴﻮﺩ ﺃﻭ ﺿﻐﻮﻁ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺇﺭﺧﺎﺀ ﻋﻨﺪ ﺳﻠﺒﻴﺔ
 .ﺍﻟﺮﺍﺷﺪ ﻭﺍﳊﻜﻢ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ:ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮﺓ  ﺍﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ  ﺍﻟﺮﺍﺷﺪ ﺗﻔﻀﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﳊﻜﻢ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺣﻴﺚ ﻭﻣﻦ     
 ﻭﺧﺼﻮﺻـﺎ  ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔﺃﻭ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ ﻣﻦ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﺍ ﻭﺍﻷﻛﺜﺮ ﺧﻄﺮﺍ ﺍﻷﻗﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ ﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ
  .ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ
 ﻭnamrebolG ﻗـﺎﻡ  ﺍﻟﺮﺍﺷـﺪ،  ﻭﺍﳊﻜـﻢ  ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮ  ﺍﻷﺟـﻨﱯ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺣﻴﺚ ﻭﻣﻦ          
 ﻭﺗﻮﺻﻼ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺮﺍﺷﺪ ﺍﳊﻜﻢ ﺃﳘﻴﺔ ﺑﺎﺧﺘﺒﺎﺭ 3002  ﺳﻨﺔoripahS
  .ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﻻ ﺍﻟﺮﺍﺷﺪ ﺍﳊﻜﻢ ﻣﻦ ﺃﺩﱏ ﺣﺪ ﺧﻠﻖ ﰲ ﺗﻔﺸﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺃﻥ ﺇﱃ
 ﺑﺎﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﺍﻟﺮﺍﺷﺪ ﺍﳊﻜﻢ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺗﻜﻔﻞ ﲢﺘﻴﺔ ﺑﺒﲎ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﲢﻠﻲ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻀﻮﺀ ﺗﺴﻠﻴﻂ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ    
 ﻭﺍﻷﻛﺜـﺮ  ﺧﻄـﺮﺍ  ﺍﻷﻗﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ ﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺗﻔﻀﻞ ، ﻭﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﺼﺤﻴﺤﺔ
 ﺳـﻨﺔ  ﲤﺖ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ nesnetsraC ﻭ labuoT ﺃﺛﺒﺖ ﻭﻗﺪ ،ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ ﻣﻦ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﺍ
 ﺍﻟـﺪﻭﻝ  ﰲ ﺍﳌﺨـﺎﻃﺮ  ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺑﲔ ﻭﺛﻴﻘﺔ ﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﻋﻼﻗﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﻧﺎﻣﻴﺔ ﺩﻭﻟﺔ 82 ﻣﻦ ﻣﻜﻮﻧﺔ ﻋﻴﻨﺔ ﻋﻠﻰ 4002
  .2002 – 4891ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﳌﻌﻄﻴـﺎﺕ  ﺩﺭﺍﺳـﺘﻪ  ﺑﻌﺪ ﺗﻮﺻﻞ ﺣﻴﺚ، 5002ﺳﻨﺔ  M.Y anataB  ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺧﻠﺺ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﻧﻔﺲ ﻭﻫﻲ    
 ﺇﱃ،  2002 -2791 ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻟﻐﺮﺏ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ - ﻟﻼﲢﺎﺩ ﺗﺎﺑﻌﺔ ﺩﻭﻝ ﻟﺴﺒﻌﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
 ﻟﺘﻔﺴـﲑ  ﻣﻼﺋﻤـﺔ  ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻫﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻷﺧﻄﺎﺭ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻲ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻌﺪﻝ ﺃﻥ
 .ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺩﻭﻝ ﺇﱃ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ
 ﺍﳌﻨﺨﻔﻀﺔ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺮﺍﺷﺪ، ﺍﳊﻜﻢ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ، ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﻓﻘﺪ ﺬﺍﻭ   
 ﺇﱃ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮﺓ  ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺗﻮﺟﻪ ﰲ ﻭﺍﳌﺘﺤﻜﻤﺔ ﺍﳌﻬﻤﺔ ﺍﶈﺪﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﰲ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
  .1ﻏﲑﻫﺎ ﺩﻭﻥ ﺩﻭﻝ
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  "ﺍﳉﺎﻧﺐ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ* ﺃﺛﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﺘﻤﻊ : ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﳌﻄﻠﺐ     
  :ﻼﻝ ﺃﻗﺴﺎﻣﻪ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔﺧﻳﺆﺛﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﺎﻧﺐ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ 
  .ﺍﻟﻔﻘﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﺛﺮ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
 ﻭﻫﻮ ﻭﺳﻴﻂ ﻣﺘﻐﲑ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺳﻴﺘﻢ ﺍﻟﻔﻘﺮ ﲣﻔﻴﺾ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﻟﺘﻮﺿﻴﺢ    
 ﻭﺍﻻﳔﻔـﺎﺽ  ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮ  ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﳛﺪﺛﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﺛﺮ ﺑﲔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻳﻌﺘﱪ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺍﻟﻨﻤﻮ
  .ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﻘﺮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﰲ ﺍﳌﻠﻤﻮﺱ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﲢﻠﻴﻠﻴﺔ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ 8991 ﺳﻨﺔ ﻗﺎﻡ ﻗﺪ ednebaN edneBﺍﻟﻔﻴﺘﻨﺎﻣﻲ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻛﺎﻥ     
 ﺇﱃ ﻭﺧﻠﺺ، ﻭﺗﺎﻳﻼﻧﺪ ﺳﻨﻐﺎﻓﻮﺭﺓ ﺍﻟﻔﻠﺒﲔ، ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ، ﺍﻧﺪﻭﻧﻴﺴﻴﺎ، :ﻭﻫﻲ ﺁﺳﻴﺎ ﺷﺮﻕ ﺟﻨﻮﺏ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻣﻦ ﺩﻭﻝ ﳋﻤﺴﺔ 
 ﻋﻼﻗـﺔ  ﻋﻦ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻫﺬﻩ ﺃﻓﺮﺯﺕ ﺣﻴﺚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﲔ ﺗﺮﺑﻂ ﻋﻼﻗﺔ ﻭﺟﻮﺩ
 ﺑﻴﻨﻤـﺎ  ، ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ ﻭ ﺍﻟﻔﻠﺒﲔ ﺍﻧﺪﻭﻧﻴﺴﻴﺎ، ﻣﻦ ﻛﻞ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﻣﻌﺪﻝ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﲔ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ
 ﻋﻠﻰ ﻋﻼﻭﺓ ،ﻭﺗﺎﻳﻼﻧﺪ ﺳﻨﻐﺎﻓﻮﺭﺓ ﻣﻦ ﻛﻞ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻊ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﺑﻌﻼﻗﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻳﺮﺗﺒﻂ
 ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﻠﻚ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺣﻔﺰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻫﺬﻩ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻛﺸﻔﺖ ﺫﻟﻚ
 ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ  ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﻢ ﻣﺆﲤﺮ ﺃﻋﺪﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻧﺘﻬﺠﺘﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﺴﺎﺭ ﻧﻔﺲ ﻭﻫﻮ، ﻭﺍﻟﺘﻮﻇﻴﻒ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱ
 ﲝﺴـﺐ  ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺳﻠﺒﻴﺔ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﺛﺎﺭﺁ ﻭﺟﻮﺩ ﺇﱃ ﺧﻠﺼﺖ ﻭﺍﻟﱵ
  .1ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﴰﻠﺘﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ
 ﺍﻟﻔﻠـﺒﲔ  ﰲ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﺍﻟﺘﻜﻮﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﳚﺎﺑﻴﺎ ﺣﺎﻓﺰﺍ ﻳﻮﻟﺪ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻥ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﺧﻠﺼﺖ     
 ﺗﺎﻳﻼﻧـﺪ  ﻟﻨﺎﺗﺞ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﳊﻴﺎﺩ ﻭﻳﻨﺘﻬﺞ ﺍﻟﻔﻠﺒﲔ، ﻧﺎﺗﺞ ﻋﻠﻰ ﺳﻠﺒﻴﺎ ﺍﻟﺪﺍﺋﺮ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﻳﺆﺛﺮ ﺣﲔ ﰲ ﻭﺗﺎﻳﻼﻧﺪ،
 ﻣﻦ ﲨﻠﺔ ﺗﻮﻟﺪ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﻫﺬﻩ ﺃﻥ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﻳﻜﻦ ﱂ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﲢﻘﻴﻖ ﻭﺃﻥ
 ﻋﻠﻰ ﺍﳚﺎﰊ ﺃﺛﺮ ﺗﻔﺮﺯ ﻣﺎ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﻓﺈﻥ ﳍﺬﺍ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﳚﺎﺑﻴﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ
 ﻧﺎﺗﺞ ﲢﻘﻖ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺑﺎ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺃﻥ ﻳﻌﲏ ﳑﺎ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ، ﻫﺬﻩ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ
  .ﺃﻋﻠﻰ ﺇﲨﺎﱄ ﳏﻠﻲ
   .ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﺛﺮ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ     
 ﰲ ﺍﳌﻨﺘﺸﺮﺓ ﻓﺮﻭﻋﻬﺎ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﺎﻟﺔ ﺗﻮﻇﻴﻔﻬﺎ ﺃﺛﻨﺎﺀ ﺑﺎﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺗﺒﺤﺚ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ     
 ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻛﺎﻫﻞ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻋﺐﺀ ﻣﻦ ﻭﺍﻟﻜﻮﺍﺩﺭ، ﺣﻴﺚ ﺗﺴﻌﻰ ﺇﱃ  ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ
 ﻭﺍﻟـﱵ  ﺍﳌﺎﺿـﻴﺔ  ﺍﻟﻘﻠﻴﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻫﺰﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﻨﺎﲨﺔ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺭﻏﻢ
 ﻛﺎﻧـﺖ  ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﻥ ﻭﲟﺎ، 28002 ﺳﻨﺔ 7.3 % ﺇﱃ ﻭﺻﻞ ﺳﻠﱯ ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﰲ ﺍﻧﻌﻜﺴﺖ
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 ﺩﺍﺧـﻞ  ﺗﻨﺸﺌﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻔﺮﻭﻉ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﻟﺴﺪ ﺍﻷﻡ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﰲ ﺗﻌﺘﻤﺪ
  .ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺇﱃ ﲢﻮﻟﺖ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ
ﻓﻬﻲ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠـﻰ ﺗﻮﺟﻴـﻪ ﺍﻟﻘـﺮﺍﺭ ﺍﻟﻌﻤﻞ  ﺳﻮﻕ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺃﺛﺮ      
 ﲤﺘﻠﻜﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻭﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﳌﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻭﺍﺯﺩﻳﺎﺩ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﻭﺗﺆﺩﻱ
 ﺍﳌـﺎﻫﺮﺓ  ﺍﻟﻌﻤﺎﻟـﺔ  ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﶈﻠﻲ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺍﳌﺎﻫﺮﺓ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺭﻓﻊ ﺇﱃ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻫﺬﻩ
 ﺍﻟﺸـﺮﻛﺎﺕ  ﲤﻨﺤﻬـﺎ  ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﺗﺮﺗﻔﻊ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﺳﺒﻴﻞ ﻭﻋﻠﻰ، ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻭﲢﺴﻦ
 ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﲤﻨﺤﻪ ﲟﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  7 %ﻭ 4.3 % ﺑﲔ ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﱪﻳﻄﺎﻧﻴﺔ
  .ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﻦ 02  %ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺗﺰﻳﺪ
  .ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻲ ﺍﻷﻣﻦ ﲢﻘﻴﻖ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺩﻭﺭ :ﺍﻟﺜﺎﻟﺚﺍﻟﻔﺮﻉ 
 ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ ﻳﺼﺒﺢ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺗﺸﻬﺪﻩ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺒﺎﻫﺮ ﺍﻻﺯﺩﻫﺎﺭ ﻇﻞﰲ      
 ﺍﻟﺰﺭﺍﻋـﻲ  ﺍﻟﻘﻄـﺎﻉ  ﰲ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺗﺼﺒﻮ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﻣﻌﻈﻢ ﲢﻘﻴﻖ ﺗﻜﻔﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﺍﻷﺩﺍﺓ
ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎـﺎ  ﻟﺴﺪ ﻭﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺇﱃ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺃﻣﺲ ﰲ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺃﻥ ﺧﺼﻮﺻﺎ
  .ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ
 ﺣﻴـﺚ  ﺍﻟﻔﻘﺮ ﻭﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺟﻮﻫﺮﻳﺔ ﺃﺩﺍﺓ ﻭﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﰲ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﻭﻣﺎﺯﺍﻟﺖ    
 ﻣـﻦ  ﺃﻗـﻞ  ﻋﻠﻰ ﺷﺨﺺ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1.2 ﻭﻳﻌﻴﺶ ﺭﻳﻔﻴﺔ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﰲ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﻓﻘﺮﺍﺀ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺛﻼﺛﺔ ﻳﻌﻴﺶ
 ﻋﻠـﻰ  ﻣﻌﻈﻤﻬـﻢ  ﻭﻳﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﻴﻮﻡ، ﰲ ﺩﻭﻻﺭﻳﻦ ﻣﻦ ﺃﻗﻞ ﻋﻠﻰ ﺷﺨﺺ ﻣﻠﻴﻮﻥ 088 ﻳﻌﻴﺶ ﻛﻤﺎ ﺍﻟﻴﻮﻡ، ﰲ ﺩﻭﻻﺭ
 ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻳﻌﺘﱪ ﻭﺟﻪ، ﺃﻓﻀﻞ ﻋﻠﻰ ﺑﻪ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﳝﻜﻨﻬﻢ ﻭﻣﺎ ﺗﻮﺍﺟﺪﻫﻢ ﺃﻣﺎﻛﻦ ﻭﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺭﺯﻗﻬﻢ، ﻛﺴﺐ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ
 ﻧﺴﺒﺔ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﻭﺍﳋﺎﺹ ﺍﻹﳕﺎﺋﻴﺔ ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺿﻤﻦ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﻢ ﺃﻗﺮﺗﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﺎﳍﺪﻑ ﻟﻠﻮﻓﺎﺀ ﺿﺮﻭﺭﻳﺎ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ
 ﻣﻦ ﻳﻌﺎﻧﻮﻥ ﻭﺍﻟﺬﻳﻦ ﺍﻟﻔﻘﺮﺍﺀ ﺃﻋﺪﺍﺩ ﻭﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻔﻘﺮ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﻭﻣﻮﺍﺻﻠﺔ ،5102ﻡ ﻋﺎ ﲝﻠﻮﻝ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﺇﱃ ﻭﺍﳉﻮﻉ ﺍﻟﻔﻘﺮ
 ﺍﻟﻔﻘـﺮ  ﻟﺘﻘﻠﻴﺺ ﻟﻮﺣﺪﻫﺎ ﻛﺎﻓﻴﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﻟﻦ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﺃﻥ ﻭﺭﻏﻢ، ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺫﻟﻚ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﻣﻦ ﻋﻘﻮﺩ ﻟﻌﺪﺓ ﺎﻋﺔﺍ
  .1ﺍﳌﻬﻤﺔ ﺑﺘﻠﻚ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﰲ ﻭﳒﺎﻋﺘﻬﺎ ﺍﻟﻔﺮﻳﺪﺓ ﺎﻗﻮ ﺃﺛﺒﺘﺖ ﻟﻜﻨﻬﺎ ﻫﺎﺋﻼ، ﺗﻘﻠﻴﺼﺎ
 ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴـﺎﺭ  3 ﻗﻴﻤﺘـﻪ  ﻣﺎ ﺇﱃ ﻟﺘﺼﻞ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺗﻀﺎﻋﻔﺖ     
 ﺍﻟﻌﺎﻟﻴـﺔ  ﺍﻟﺴﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻜﺜﺎﻓﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺣﺎﺟﺔ ﺿﻐﻂ ﲢﺖ 7002 ﻭ 0991 ﺑﲔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﰲ ﺳﻨﻮﻳﺎ
 ﻭﺍﳌﻴﺎﻩ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻭﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻷﺭﺍﺿﻲ ﻭﺍﺳﺘﺘﺮﺍﻑ ﺍﳊﻴﻮﻱ ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ، ﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪﺓ
  .ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ
 ﺍﳌﻨﺒﻊ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻴﻤﻦ ﻛﻤﺎ    
 ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺃﻥ ﻳﻌﲏ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ، ﺍﳌﺼﺐ ﻭﻣﻦ ﺍﻟﺘﻮﺭﻳﺪ
                                                           
    .1ﺹ ﻭﺍﺷﻨﻄﻦ، ،ﻋﺎﻡ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﺟﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ 8002 ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﻦ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄ، 1




 -ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﲢﺘﺎﺟﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻋﻠﻰ ﺑﺘﻮﻓﺮﻫﺎ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﻭﺍﻟﱵ - ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ
 ﻭﺑﺬﻟﻚ ،ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻣﻬﻤﺔ ﺗﺘﻮﱃ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻗﺪﺭ ﺑﻨﻔﺲ
 :ﺇﱃ ﺳﺘﺆﺩﻱ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺷﻜﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﰲ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻓﻤﺸﺎﺭﻛﺔ
 ﰲ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ  ﻭﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺕ ﻧﻘﻞ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻟﻪ ﺍﳌﺴﺘﻘﻄﺒﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ 
 ﺍﻟﻌﻀﻮﻳﺔ؛ ﺍﻷﲰﺪﺓ ﺍﻟﻮﺭﺍﺛﻴﺔ، ﺍﳍﻨﺪﺳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻣﻴﺎﺩﻳﻦ
 ﺍﻟﻌﻠﻤـﺎﺀ  ﻗﺒـﻞ  ﻣـﻦ  ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﳌﻌﺎﺭﻑ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻭﻣﻌﺎﻳﲑ ﻣﻬﺎﺭﺍﺕ ﺗﻄﻮﻳﺮ 
 ﻭﺍﳌﺰﺍﺭﻋﲔ؛
 ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺑﺎﻟﺮﻏﺒﺔ ﺗﻘﺘﺮﻥ ﻭﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﻭﺍﻟﻮﻟﻮﺝ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﻋﻘﺒﺎﺕ ﻋﺮﺍﻗﻴﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻐﻠﺐ  
 .ﻛﻜﻞ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﺑﺎﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ
 ﺍﻟﺘﻤـﻮﻳﻦ  ﻋﻨـﺪ  ﻓﻘﻂ ﺗﺘﻮﻗﻒ ﻻ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻲ ﺍﻷﻣﻦ ﰲ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻓﺎﻥ ﺳﺒﻖ ﻣﺎ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ
 ﺑﺸﺮﻁ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﻭﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﻟﺼﺤﺔ ﲢﺴﲔ ﺇﱃ ﻟﺘﺼﻞ ﺑﻜﺜﲑ ﺫﻟﻚ ﺗﺘﺠﺎﻭﺯ ﻟﻜﻨﻬﺎ
 ﻭﺍﻹﻓﺮﺍﺯﺍﺕ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﻣﻦ ﳑﻜﻦ ﻗﺪﺭ ﺃﻛﱪ ﳉﺬﺏ ﻣﻨﺎﺳﺒﺔ ﻭﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺒﲏ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﲢﺪﺛﻬﺎ ﺍﻟﺬﻱ ﺛﺎﺭﺍﻵ ﻳﺒﲔ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﻭﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ، ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﻭﺍﻵﺛﺎﺭ
  .ﻭﺍﳌﺰﺍﺭﻋﲔ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﳌﻨﺒﻊ ﻣﻦ ﻟﻠﻘﻴﻤﺔ ﺧﺎﻟﻘﺔ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﲤﺎﺭﺱ    
 ﺃﳓـﺎﺀ  ﲨﻴﻊ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﰲ ﺍﻹﳚﺎﺑﻴﺔ ﻣﺴﺎﳘﺘﻪ ﻣﻦ ﺗﺰﻳﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪﻳﺔ ﻭﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﰲ
 ﺑﺎﻟﺘﺼـﻨﻴﻊ  ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﻣﻦ ﻭﺍﺳﻌﺔ ﺗﺸﻜﻴﻠﺔ ﺗﻌﺎﰿ ﺃﻳﻦ ﻭﻣﺘﺤﻮﻟﺔ، ﻧﺎﻣﻴﺔ ﺩﻭﻟﺔ 011 ﻳﻔﻮﻕ ﻣﺎ ﻓﻴﺬﻟﻚ ﲟﺎ ﺍﻟﻌﺎﱂ،















  :ﺧﻼﺻﺔ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 ﻣﻦ ﻳﻮﻓﺮﻩ ﲟﺎ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺩﻋﻢ ﻣﺴﺎﻧﺪﺓ ﰲ ﺩﻭﺭﺍ ﻫﺎﻣﺎ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻳﻠﻌﺐ     
 ﻟﻼﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  ﲢﻔﻴـﺰ  ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﻟﱪﺍﻣﺞ ﺩﻋﻢ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ، ﻟﻠﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻧﻘﻞ ﻭﺗﻨﻈﻴﻤﻴﺔ، ﺇﺩﺍﺭﻳﺔ ﺧﱪﺍﺕ
 ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻟﻨﻤﻮ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻭﻳﻮﻓﺮ ﻟﻠﻘﺪﺭﺓ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ
 ﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻛﻤﺤﻔﺰ ﻘﻄﺎﻋﺎﺕﺍﻟ ﻫﺬﻩ ﺭﲝﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺷﺮﻁ ﺗﻮﻓﺮ ﺣﺎﻟﺔ ﰲ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺍﳌﻴﺰﺓ
  .ﳓﻮﻫﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻫﺬﻩ
 ﺃﻧﻪ ﺇﻻ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺩﻓﻊ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺟﺪﻭﻯ ﺣﻮﻝ ﻭﻳﺪﻭﺭ ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻨﻘﺎﺵ ﻛﻞ ﺭﻏﻢ     
 ﺍﻟـﱵ  ﻭﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻌﻴﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﻋﻦ ﻧﺎﲨﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﺑﻪ، ﲣﺘﺺ ﻭﺳﻠﺒﻴﺔ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﺛﺎﺭﺁ ﻟﻪ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﳝﻜﻦ ﻋﻤﻮﻣﺎ
 ﻟﻠﺪﻭﻟـﺔ  ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺑﺎﶈﻴﻂ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﻪ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﻦ ﻧﺎﲨﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﻛﻤﺎ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺃﺭﺽ ﻋﻠﻰ ﻳﻘﻴﻤﻬﺎ
 ﰲ ﺍﳉﻨﺴـﻴﺎﺕ  ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻧﻮﺍﻳﺎ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﻭﺗﻈﻬﺮ ﺗﺘﺠﺴﺪ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﻫﺬﻩ ﺃﻥ ﻫﻮ ﺍﻷﻛﻴﺪ ﻭﻟﻜﻦ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ
  .ﺃﺧﺮﻯ ﺩﻭﻥ ﺩﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ  ﺟﻮﺍﻧﺐ ﳐﺘﻠﻒ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﺄﰐ ﻭﺍﻟﻀﺮﺭ ﺍﻟﻨﻔﻊ ﻣﺪﻯ ﲢﺪﻳﺪ ﺃﻥ ﻭﺍﳌﻼﺣﻆ    
 ﺷـﺒﻪ  ﳌـﺲ  ﳝﻜﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ، ﺻﺎﺣﺒﺔ ﻟﻠﺠﻬﺔ ﻭﺍﻟﻔﻜﺮﻳﺔ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺑﺎﻻﻧﺘﻤﺎﺀﺍﺕ ﺟﻮﻫﺮﻳﺎ ﺗﺄﺛﺮﺍ ﻳﺘﺄﺛﺮ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ
 ﻳﻔﺮﺯﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺗﺸﺮﻑ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﻛﻠﻲ ﺇﲨﺎﻉ
 ﻭﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻫﻴﺌﺎﺕ ﺃﺭﺍﺀ ﺗﻨﺘﻬﺞ ﺣﲔ ﰲ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺃﺣـﺪ  ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﺧﺮﻯ ﺃﺣﻴﺎﻥ ﰲ ﻭﺍﻟﺘﻬﺠﻢ ﺍﳊﺬﺭ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ ﺍﳌﻨﺘﻤﻴﺔ
   .ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﺓ ﺪﻳﺪﻭ ﻟﻼﺣﺘﻼﻝ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﻷﳕﺎﻁ
 ﺑﺮﻓـﻊ  ﺗﻌﻠـﻖ  ﻣﺎ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﺍﳉﺎﻧﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻻﳚﺎﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻔﻴﺰﺍﺕ ﺗﺘﻨﺎﻣﻰ     
 ﻫـﺬﻩ  ﺗﻮﺟﻪ ﺣﺎﻟﺔ ﰲ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﻭﻛﻔﺎﺀﺓ ﻗﺪﺭﺍﺕ ﻭﺗﺄﻫﻴﻞ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻷﺟﻮﺭ، ﻣﺴﺘﻮﻯ ﲢﺴﲔ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ، ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ
 .ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﺪﳝﻮﻏﺮﺍﻓﻴﺔ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺃﻫﻢ ﺇﺣﺪﻯ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ، ﻛﺜﻴﻔﺔ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺇﱃ
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  :ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
 ﻋﻠـﻰ  ﻭﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺩﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ ﺑﲔ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﳎﺎﻻﺕ ﺃﻫﻢ ﺃﺣﺪ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺟﺬﺏ ﻳﻌﺪ    
 ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﰲ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﻌﺪ ﺳﻮﺍﺀ، ﻭﻻﺳﻴﻤﺎ ﺣﺪ
 ﻃﺮﺃﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺟﺎﻧﺐ ﺇﱃ ﻫﺬﺍ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻋﺮﻓﺘﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻭﺍﻻﻧﻜﻤﺎﺵ ﻣﻨﻄﻘﺔ
 ﺇﱃ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺎﻋﺪﻱ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﺑﺎﳋﺼﻮﺹ ﺃﺑﺮﺯﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﻋﻠﻰ
  .ﻭﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ
 ﺗﻨﻤﻮﻳـﺔ  ﲡﺎﺭﺏ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﺔ ﺧﻼﻝ ﻭﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔﺔ ﺳﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﳏﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍ ﺧﺎﺿﺖ     
 ﲡﺴﺪﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﲢﺪﻳﺎﺕ ﻇﻬﻮﺭ ﺃﻓﺮﺯ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻻﺕ ﻛﻨﺘﻴﺠﺔ ﺟﺎﺀﺕ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﺟﺪﻳﺪﺓ
  .ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﺃﻃﻠﻘﺘﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺟﻞﻭﻃﻮﻳﻠﺔ  ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﳌﺨﻄﻄﺎﺕ ﰲ




















  .ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺗﻮﺯﻳﻌﻪ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ   
ﰲ  ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟﻌﺎﻡ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ   
  .ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
ﻗﺒﻞ ﻭﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ  ﺪﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﻟ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ  
  .ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
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  ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺗﻮﺯﻳﻌﻪ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ   
ﻛﺎﻥ ﻟﺰﺍﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﻜﻮﻣﺎﺕ ﳐﺘﻠﻒ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺃﻥ ﺗﻜﺜﻒ ﻣﻦ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺫﻟـﻚ      
ﻌﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻤـﻮ ﺑﻐﻴﺔ ﺟﻠﺐ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ، ﻓﻬﻲ ﺗﻠﻌﺐ ﺩﻭﺭﺍ ﺍﳚﺎﺑﻴﺎ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻣﺮﺗﻔ
، ﺣﻴﺚ ﺗﻠﻌﺐ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﺮﻳـﺎﺩﻱ ﰲ ﻋﻤﻠﻴـﺎﺕ ﺟﻠـﺐ ﻭﺗـﻮﻃﲔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ، ﻓﻜﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﻴﺔ ﺗﺴﻌﻰ ﺇﱃ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻧﺼـﻴﺐ ﻛـﲑ ﻣـﻦ 
ﻦ ﺃﺟﻞ ﻧﻴﻞ ﺃﺩﱏ ﺩﺭﺟﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﳌﺎ ﻟﻪ ﻣﻦ ﻣﻨﺎﻓﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ، ﻭﻛﻞ ﺫﻟﻚ ﰲ ﺣﺪﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻣ
  .ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﻭ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺃﻭ ﺑﻴﺌﻴﺔ
  3102 -0002ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ        
ﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﺍﻹﻓﺮﻳﻘﻴﺔ، ﻭﻋﺮﻓﺖ ﺑﻌﻴﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻧﺘﻜﺴﺖ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻷ     
ﺍﻧﺴﺪﺍﺩ ﰲ ﺗﺪﻓﻖ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺎ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﻫﺮﻭﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺧﻮﻓﺎ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺗﺒﻌﺎﺎ، ﻭﳍﺬﺍ ﺳﻮﻑ ﻧـﺒﲔ 
ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻗﺒﻞ ﻭﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳌﻌﺮﻓﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﻨﺎﲨﺔ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺘﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ 
  .ﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳ
  .8002ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻗﺒﻞ ﺃﺯﻣﺔ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
ﻋﻨﺪ ﺗﺘﺒﻌﻨﺎ ﳌﺴﺎﺭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺧﻼﻝ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﳒﺪﻩ ﻛﺎﻥ ﰲ ﺧﺒﺎﻝ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺏ، ﺣﻴـﺚ ﺑﻠـﻎ      
، ﺃﻥ 0002ﻴﺔ ﰲ ﺗﻘﺮﻳﺮﻫﺎ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺣﻮﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌـﺎﳌﻲ ﰲ ﺳـﻨﺔ ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﺣﺴﺐ 
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻣﻨـﺬ  8.6811ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ،  4141ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺑﻠﻎ 
ﻟﻠﻌﺎﻡ ﺍﻟﺜﺎﻟـﺚ ﻋﻠـﻰ  3002ﰒ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻣﺮﺓ ﺃﺧﺮﻯ ﻋﺎﻡ   ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻭﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺗﺸﻬﺪ ﺣﺮﻛﺔ ﻧﺰﻭﻝ  ﻭﺗﺮﺍﺟﻊ،
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺬﻱ 6.955ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻟﻠﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ 
ﻭﳝﻜﻦ ﺇﺭﺟﺎﻉ ﺳﺒﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﳔﻔـﺎﺽ ﺇﱃ ﻋـﺪﻡ ﺣﺪﺙ ﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، 
، ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ 1002ﺳﺒﺘﻤﱪ  11ﺍﻟﻘﺪﳝﺔ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﻭﻣﺎ ﺟﺮﻯ ﻣﻦ ﺃﺣﺪﺍﺙ ﻗﻮﺍﻧﲔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  ﻣﻼﺋﻤﺔ
ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻋﺎﻣﺔ، ﻭﻇﻬﻮﺭ ﺃﺯﻣـﺔ  ﻣﻦ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ
  .ﻓﻘﺎﻋﺎﺕ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻻﻧﺘﺮﻧﺖ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ
ﻗﺎﻧﻮﻥ ﻳﺆﺛﺮ  442ﺳﻨﺔ ﻓﺎﺻﻠﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻭﺍﳌﻌﺎﻫﺪﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﰎ ﺗﻐﻴﲑ  3002ﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺳﻨ         
ﻣﻌﺎﻫـﺪﺓ  68ﰎ ﻋﻘﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﰲ ﺍﲡﺎﻩ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻭﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ، ﻭ 022، ﻣﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
  .1ﻣﻌﺎﻫﺪﺓ ﺍﺯﺩﻭﺍﺝ ﺿﺮﻳﱯ 06ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ، 
  :ﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄﺍﳉﻭﻛﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﻧﻮﺿﺤﻬﺎ ﰲ 
  
                                         
 .8-1، ﺹ ﺹ 4002، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﺟﻨﻴﻒ، ، ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﳓﻮ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ4002ﻟﺴﻨﺔ  ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ 1
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  .3002-0002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ :( 1-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ: ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ
  ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ  ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ  
  3002  2002  1002  0002  3002  2002  1002  0002
  6.965  6.745  1.856  9.3801  6.663  9.984  5.175  8011  ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
  0.733  2.153  2.924  2.608  2.592  0.473  4.753  4.176  ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
  3.31  3.31  9.71  3.35  1.51  2.6  4.11  0.62  ﺑﺎﻗﻲ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺍﻟﻐﺮﺑﻴﺔ
  8.82  3.23  3.83  6.13  3.6  2.9  3.6  3.8  ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ 
  9.151  3.511  9.421  6.241  8.92  9.26  5.951  0.413  ﺃ.ﻡ.ﻭ
  6.53  0.44  9.95  9.89  0.271  6.751  7.912  5.252  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
  3.1  1.  -5.2  3.1  0.51  8.11  6.91  7.8  ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
  6.32  9.73  3.05  8.38  1.701  4.49  9.111  1.641  ﺁﺳﻴﺎ 
  5.32  7.43  1.54  0.08  9.69  3.68  2.201  7.241  ﺵ ﺝ ﺵ ﺁﺳﻴﺎ.ﺝ
  0.7  9.4  5.3  0.4  0.12  2.13  4.62  5.72  ﺎ ﺍﻟﻮﺳﻄﻰ ﻭﺍﻟﺸﺮﻗﻴﺔﺑﺃﻭﺭﻭ
  2.216  5.695  5.127  8.6811  6.955  8.878  6.718  0.8831  ﺍﻟﻌﺎﱂ
  .3، ﺹ4002ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﻭﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﺷﻬﺪﺕ ﻃﻔﺮﺓ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﻭﻏﲑ ﻣﺴﺒﻮﻗﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳊﺠﻢ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟـﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮ  4002ﰲ ﻋﺎﻡ          
، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﺎﻧﺖ ﻣﻦ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺘـﺪﻓﻘﺎﺕ 3002ﻋﻦ ﺳﻨﺔ  % 20ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﳏﻘﻘﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻗﺪﺭﻫﺎ 
          ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  083ﺘﻘﺪﻣـﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﺇﻟﻴﻬﺎ، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤـﺔ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠـﺔ ﻟﻠـﺪﻭﻝ ﺍﳌ 
، ﻭﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻋﻦ ﺍﺣﺘﻼﻝ ﺍﻟﺼﺪﺍﺭﺓ ﻭﺧﻠﻔﺘﻪ ﺍﻟﻮﻻﻳـﺎﺕ 1ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 4.736ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﺔ 
ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ  % 3.01ﰲ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ، ﰒ ﺗﺄﰐ ﺑﻠﺠﻴﻜﺎ ﻭﻟﻮﻛﺴﻤﺒﻮﺭﻍ ﺑﻨﺴﺒﺔ  % 7.62ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
 %4.3، %5ﺎ ﻭﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﲟﺴﺎﳘﺔ ﺗﻘﺪﺭ ﻧﻴ، ﰒ ﺗﺄﰐ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻫﻮﻟﻨﺪﺍ، ﺃﳌﺎ% 9.9ﻭﺗﻠﻴﻬﺎ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  .%7.2
، ﻭﻳﺮﺟﻊ ﳕـﻮ %04ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻱ ﺑﻨﺴﺒﺔ  322ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻐﺖ  4002ﺳﻨﺔ ﺃﻣﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﺪﻓﻘﺔ ﺧﻼﻝ      
ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﳑﺎ ﺟﻌﻠﻬﺎ ﲢـﺬﻭ ﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻜﻢ ﺍﳍﺎﺋﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴ
ﺠﺎ ﺟﺪﻳﺪﺍ ﻳﻬﺪﻑ ﺇﱃ ﺍﻛﺘﺸﺎﻑ ﻃﺮﻕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﺴﲔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ، ﻭﺗﺘﻤﺜﻞ ﳎﻤﻞ ﻫـﺬﻩ ﺍﻟﻄـﺮﻕ ﰲ 
ﺰﺀ ﻣـﻦ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺳﺮﻳﻌﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻛﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺑﻐﻴﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻛﻤﻴﺔ ﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ ﻭﺍﺣﺘﻜﺎﺭ ﺟ  ـ
ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻭﰲ ﺗﺮﺷﻴﺪ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺑﻐﻴﺔ ﲢﻘﻴﻖ ﻭﻓﻮﺭﺍﺕ ﺍﳊﺠﻢ ﻭﲣﻔﻴﺾ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ، ﻛﺬﻟﻚ ﺃﺩﻯ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ 
ﺇﱃ ﺣﻔﺰ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻐﻨﻴﺔ ﺑﺎﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻣﺜـﻞ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ 
                                         
1
ﻭﺟﻨﻴﻒ ، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﱪ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺗﺪﻭﻳﻞ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ، 5002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  
 .3-1، ﺹ ﺹ 5002
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 % 81ﺑﻨﺴﺒﺔ  4002ﰲ ﻋﺎﻡ  ﺍﺯﺩﺍﺩﺕﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺍﳌﻌﺎﺩﻥ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﺔ ﻣﻦ ﺍﻻ
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 037ﺃﻱ ﺣﻮﺍﱄ 
، ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺴـﻨﺔ %92ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﺑﻨﺴﺒﺔ ، ﺍﺯﺩﺍﺩﺕ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ 5002ﻭﰲ ﺳﻨﺔ      
 %22ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﻗـﺪﺭﻫﺎ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  433ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺠﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻟﺘﺼﻞ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ، ﺇﺫ ﺑﻠﻎ 
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﺃﻣـﺎ ﺍﻟﺘـﺪﻓﻘﺎﺕ  3.095ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﺍﺳﺘﻤﺮ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﻳﻀﺎ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻣﻦ ﺍﻟـﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ  7.607ﺍﳋﺎﺭﺟﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻐﺖ 
       .1ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 33ﺑﻘﻴﺎﺩﺓ ﻫﻮﻧﻎ ﻛﻮﻧﻎ ﲟﺒﻠﻎ ﻳﺼﻞ 
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  5.758ﺑﻠﻐﺖ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ  6002ﻭﰲ ﺳﻨﺔ      
ﻓﻘﺪ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺮﺍﻛﺰﻫﺎ  7002ﺳﻨﺔ  ﻭﰲﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ،  7.2201ﻠﻐﺖ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﺔ ﺑﻭ
ﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳋﺎﺭﺟـﺔ ﻟﺘﺼـﻞ ﺇﱃ ﻛﺄﻛﱪ ﻣﺼﺪﺭ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺪﻓ
ﻭﺣﻘﻘﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺭﻗﻤﺎ ﻗﻴﺎﺳﻴﺎ ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ   ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 4291ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻗﻴﺎﺳﻲ ﺑﻠﻎ 
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 292ﻭﺻﻠﺖ 
  .7002-4002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ   ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ(:  2-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ     
  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ: ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ
  ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ  ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ  
  7002  6002  5002  4002  7002  6002  5002  4002
  4291  7.2201  7.607  0.647  4441  5.758  3.095  9.814  ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
  -  7.866  2.196  5.493  -  4.665  0.594  2.402  ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
  65  1.94  7.53  8.72  461  8.38  5.57  3.49  ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻜﺎﺭﻳﱯ
  -  3.05  8.54  0.13  -  5.6-  8.2  8.7  ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ 
  -  2.612  7.72-  0.852  -  4.571  0.101  8.531  ﺃ.ﻡ.ﻭ
  292  4.471  9.511  3.711  565  1.973  3.413  5.382  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
  11  2.8  3.2  1.2  36  5.53  6.92  0.81  ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
  -  1.711  7.77  1.8  -  8.952  1.902  0.071  ﺁﺳﻴﺎ 
  871  -  -  -  952  -  -  -  ﺵ ﺝ ﺵ ﺁﺳﻴﺎ.ﺝ
  -  1.81  412  8.31  -  9.24  0.62  9.62  ﻛﻤﻨﻮﻟﺚ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﻘﻠﺔ
  8622  8.5121  2.378  3.778  0012  9.5031  8.549  1.247  ﺍﻟﻌﺎﱂ
  .7-6، ﺹ ﺹ 7002ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﻭﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
  
  
                                         
1
، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﱪ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺨﺮﺍﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، 7002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ   
 .3-2، ﺹ ﺹ 7002ﻭﺟﻨﻴﻒ، 
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  3102-8002 ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﺁﺛﺎﺭ ﻏﲑ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺟﺎﺀﺕ ﻋﻜﺲ ﺍﻟﺘﻮﻗﻌﺎﺕ ﻭﺫﻟﻚ ﺇﺛﺮ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺻﻔﻘﺎﺕ ﻛـﺒﲑﺓ  7002ﻛﺎﻥ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﺎﻡ      
، ﲟﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﻗﻴﺎﻡ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﺼﺎﺭﻑ ﺗﻀـﻢ ﻣﺼـﺮﻑ ﺍﺳـﻜﺘﻠﻨﺪﺍ ﺍﳌﻠﻜـﻲ 7002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ 
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 89ﰲ ﺻﻔﻘﺔ ﺑﻠﻐﺖ  ، GNIDLOH ORMA-NB VNﻭﻓﻮﺭﺗﻴﺲ، ﻭﺳﺎﻧﺘﺎﻧﺪﻳﺮ ﺑﺸﺮﺍﺀ ﺷﺮﻛﺔ 
ﻭﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﲟﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺃﺩﻯ ﰲ ﺧﻀﻢ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﱃ ﺿﻌﻒ ﻗﺪﺭﺗﻪ ﻋﻠﻰ      
ﺟﺬﺏ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺃﻭ ﺗﺼﺪﻳﺮﻫﺎ ﻟﻠﺨﺎﺭﺝ ﲝﻜﻢ ﻫﻴﻤﻨﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺼﺔ ﺍﻷﺳـﺪ ﰲ ﺇﲨـﺎﱄ 
  .ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﺎﻫﺎﺕ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺣﻴـﺚ ، ﺍﺧﺘﻠﻒ ﺍﻷﻣﺮ ﰲ ﺍﲡ8002ﻓﻔﻲ ﺳﻨﺔ    
ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻭﺍﺿﺤﺎ، ﻓﺎﻗﺪﺓ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻣﺮﻛﺰﻫﺎ ﺍﻟﺮﻳﺎﺩﻱ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺼـﺪﺭﺓ ﻟﻼﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ 
ﻟﻴﺼـﻞ  % 71: ﺑ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﳏﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺮﻛﺰﻫﺎ، ﻭﻗﺪ ﻗﺪﺭ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﳔﻔﺎﺽ ﻣﺎﻡ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺑﻘﻲﺍﻷﺟﻨﱯ ﺃ
  .1ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 705.1ﺇﱃ 
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻱ ﻧﺴـﺒﺔ  569ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﺍﻟـﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ     
 % 7.08ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻱ ﺑﻨﺴـﺒﺔ  1451ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﺔ ﻣﻨﻪ ﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻐﺖ ، %3.55
ﺕ ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺘـﺪﻓﻘﺎ % 2.61ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ  9.3ﺎﻋﻬﺎ ﺑﺎﻟﻐﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﻭﻭﺻﻠﺖ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﺔ 
، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻋﺪﺩ ﺗﻌﺪﻳﻼﺕ ﺍﻟﻘـﻮﺍﻧﲔ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤـﺎﺕ %7.73ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ  856ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻐﺖ 
 ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻮﺍﺗﺎﺓ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮ  58ﺇﺟﺮﺍﺀ، ﻣﻨﻬﺎ  011ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺣﻮﺍﱄ 
  .27002ﺍﻷﻗﻞ ﻣﻮﺍﺗﺎﺓ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﳍﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺎﻡ  ﻟﻺﺟﺮﺍﺀﺍﺕﺒﺔ ﺍﳌﺌﻮﻳﺔ ﻭﻇﻠﺖ ﺍﻟﻨﺴ
ﻓﺈﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻗﺎﺩﺕ ﺇﱃ ﲢﻮﻻﺕ ﻣﻬﻤﺔ ﻏﲑﺕ ﺧﺎﺭﻃﺔ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  9002ﺃﻣﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ      
  .ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
ﺕ ﺣﺠﻢ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻛﺜﲑﺍ ﻭﺫﻟـﻚ ﺑﺘﻔـﺎﻭﺕ ﺍﳌﻨـﺎﻃﻖ ﻭﻗﺪ ﺗﺄﺛﺮ     
ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻷﺷﺪ ﺗﺄﺛﺮﺍ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤـﺪﺓ ﺍﳉﺎﺫﺑﺔ ﻟﻪ، 
ﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻓﺘﻘﻠﺼـﺖ ﺑﻨﺴـﺒﺔ ، ﻭﻛﻨﺪﺍ ﲟﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ ﺍﻟﻨﺼﻒ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟ%06ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻳﻘﺪﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﻧﺴﺒﺔ   ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺃﻗﻞ ﻭﻃﺄﺓ ﺇﺫ ﺑﻠﻐﺖﲑﺑﻠﺪ ﻛﺎﻥ ﺗﺄﺛ 72، ﻭﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﻋﺪﺩﻫﺎ %15
، ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺗﻘﻠﺺ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﻏـﺮﺍﺭ ﺍﳌﻤﻠﻜـﺔ ﺍﳌﺘﺤـﺪﺓ %33ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻓﻴﻬﺎ ﺇﱃ 
ﻭﻗﺪ ﺃﺳﻔﺮ ﻫﺬﺍ ﻋﻦ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﳐﺘﻠﻒ ﻜﺲ ﰲ ﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ ﻛﺄﳌﺎﻧﻴﺎ، ﺇﻳﺮﻟﻨﺪﺍ ﻭﻫﻮﻟﻨﺪﺍ، ﻠﺠﻴﻜﺎ ﻭﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ، ﻓﻘﺪ ﺣﺪﺙ ﺍﻟﻌﺑﻭ
                                         
1
 detinu ,"tnempoleved dna noitcudorp larutlucirga" noitaroproc lanoitansnart ,9002 troppar tnemtsevni drow 
 .4 P ,9002 ,aveneG dna kroY wen ,noitan detinu ,tnempoleved dna edart no ecnerefnoc snoitan
2
 .5، ﺹ9002، ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻺﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، 9002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻌﺎﻡ ﻗﺮﺍﺀﺓ ﰲ   
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، ﻭﺭﻏﻢ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ 19002ﻷﻛﱪ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻋﺎﻡ 
ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺃﻛﱪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀـﻴﻔﺔ  ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﱪ ﻗﻠﺐ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺇﻻ ﺃﺎ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﺗﺼﺪﺭﻫﺎ
  .ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻋﺎﳌﻴﺎ، ﺗﻠﺘﻬﺎ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻓﺮﻧﺴﺎ، ﺍﻟﺼﲔ، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺃﺧﲑﺍ ﺭﻭﺳﻴﺎ
  :ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﻴﺐ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕﺼﻭﳝﻜﻦ ﺇﺭﺟﺎﻉ ﻧ           
 ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ؛ﻗﻴﺎﻡ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﺘﻬﻴﺌﺔ ﺍﳌﻨﺎﺥ  - 
 .ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺗﻮﺍﺟﺪ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﻟﻠﻨﺸﺎﻁ ﻓﻴﻬﺎ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ  - 
ﻭﺑﻌﺪ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻭﻟﺪﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻗﻴﺎﺳـﻴﺔ ﻣـﻦ ﺍﻟﺘـﺪﻓﻘﺎﺕ       
 ﻟﱵ ﻭﺟﻪ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻨﻬﺎ ﺇﱃ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺃﺧﺮﻯ ﰲ ﺍﳉﻨﻮﺏ، ﻭﻫﺬﺍ ﻳﺸﻜﻞ ﺑﺮﻫﺎﻧـﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻭﺍ
ﺁﺧﺮ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺎﻣﻲ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻭﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﲔ ﺍﳉﻨـﻮﺏ 
ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﺴـﺎﺣﻠﻴﺔ ﻭﻓﻘﺎﺕ ﺍﳌﺘﺠﻬﺔ ﺇﱃ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻭﺃﻗﻞ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﳕﻮﺍ ﻓﺎﻟﺘﺪﻭﺍﳉﻨﻮﺏ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، 
ﻭﻛﺎﻥ ﻧﺼﻴﺐ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻣـﻦ ﳎﻤـﻮﻉ ﺍﻟﺘـﺪﻓﻘﺎﺕ  ، 0102ﺍﳉﺰﺭﻳﺔ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻗﺪ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﲨﻴﻌﺎ ﻋﺎﻡ  ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺼﲔ ﻓﻘـﺪ ﺑﻠﻐـﺖ %4.4ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻧﺴﺒﺔ 
  .2ﻣﺴﺘﻘﻄﺐ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﻠﺪ ﻧﺎﻣﻲ ﺑ ﱪ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﻬﻲ ﺃﻛ%11
  3102-1102ﻭﺍﻹﺳﻘﺎﻃﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻔﺘﺮﺓ  0102-2002ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : (1-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺃﺷﻜﺎﻝ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﱪ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ،  ،1102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
  .3، ﺹ1102ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﺟﻨﻴﻒ، 
ﺃﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺗﻌـﺮﻑ ﺗﺬﺑـﺬﺑﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻧﺮﻯ      
ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻼﺕ ﰲ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﻭﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ، ﺇﻻ ﺃﻥ 3002-0002ﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﻦ ﻧﻮﻋﻴﺎ، ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍ
                                         
1
ﻣﺆﲤﺮ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﻌﺪ ﺳﻨﲔ ﻣﻦ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻳﺘﻮﻗﻒ ﻋﻠﻰ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﳊﺪﻭﺩ،  ﻧﺘﻌﺎﺵ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥﻧﺸﺮﺓ ﺻﺤﻴﻔﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﺍ  
 . 1ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﺟﻨﻴﻒ، ﺹ
ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻧﻴﻮﻳـﻮﺭﻙ  ، ﺃﺷﻜﺎﻝ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﱪ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ،1102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ   2
 .3ﺹ، 1102ﻭﺟﻨﻴﻒ، 
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 7002، ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﲢﺮﻳﻚ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﻭﺍﺻﻠﺖ ﺻﻌﻮﺩﻫﺎ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺳـﻨﺔ 0002ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺳﻨﺔ 
  .ﻠﺤﻮﻇﺎ ﺃﻳﻦ ﻋﺮﻑ ﺍﻧﺘﻌﺎﺷﺎ ﻣ 0102ﻭﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﺮﻑ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﺣﱴ ﺳﻨﺔ 
  0102-0002ﺍﻟﺮﻗﻢ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺳﻨﻮﻱ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ :(2-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺃﺷﻜﺎﻝ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﱪ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ،  ،1102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
  .2ﺹ ، 1102ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﺟﻨﻴﻒ، 
ﻋﺪﻱ، ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﺎ ﺍﻟﺘﺼﺎﻬﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﲡﺎﻫﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺕ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  3102ﰲ ﻋﺎﻡ    
ﺋﻴﺴﻴﺔ ﻫﺪﻩ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﰲ ﺍﻤﻮﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺮ، ﻭﺍﺯﺩﺍﺩﺕ 3102ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  54.1ﻟﺘﺒﻠﻎ  %9ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﻟﻴﺒﻠـﻎ  % 9، ﻭﺍﺭﺗﻔﻊ ﺭﺻﻴﺪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻌـﺎﳌﻲ ﺑﻨﺴـﺒﺔ -ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﻭﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ -ﻛﺎﻓﺔ
  .1ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 5.52
 4102ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ  6.1ﺍﻷﻭﻧﻜﺘﺎﺩ ﺃﻥ ﺗﺰﺩﺍﺩ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﺘﺒﻠﻎ  ﻭﻳﺘﻮﻗﻊ   
  .6102ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﻠﻢ 58.1، ﻭ 5102ﻋﺎﻡ  ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 57.1ﻭ
ﻭﺳﻴﻜﻮﻥ ﺍﻟﺪﺍﻓﻊ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻭﺭﺍﺀ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻫﻲ ﺍﻧﺘﻌﺎﺵ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺍﺳـﺘﻘﺮﺍﺭﻫﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ      
ﺨـﺎﻃﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄـﺔ ﻭﺍﳌﻭﺗﻮﺳﻊ ﻧﻄﺎﻗﻪ، ﻭﻗﺪ ﻳﻈﻞ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﺍﻟﺴﻠﱯ ﳍﺸﺎﺷﺔ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ 
 ﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﺍﻟﱰﺍﻋﺎﺕ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻟﻴﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﳌﺘﻮﻗﻌـﺔ ﻟﻼﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟـﻨﱯ ﲝﺎﻟﺔ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﻴﻘﲔ
  .ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
ﺇﱃ ﻋـﻮﺩﺓ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳـﻊ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ ﻭﻗﺪ ﻳﻨﺨﻔﺾ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ       
ﺗﻔﺎﻉ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﻓـﺪﺓ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﻤﻂ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻱ ﺍﳌﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺍﺭ
  .ﻏﲑ ﺃﻥ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺳﻴﻈﻞ ﻣﺮﺗﻔﻌﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﳌﻘﺒﻠﺔ
                                         
1
 4102ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﺟﻨﻴـﻒ، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ،  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺧﻄﺔ ﻋﻤﻞ، 4102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  
 .81ﺹ
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ﻭﺗﻮﻗﻌﺎﺕ  3102 -5991ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﻓﺪﺓ، ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺣﺴﺐ ﺍﻤﻮﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، : (3-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  ( ﲟﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﺍﺕ)    6102-4102ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
  
ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ  ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺧﻄﺔ ﻋﻤﻞ، 4102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ
  .81، ﺹ4102ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﺟﻨﻴﻒ، 
ﻭﻣﻊ ﺃﻥ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺇﱃ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﺳﺘﺄﻧﻔﺖ ﺍﻧﺘﻌﺎﺷﻬﺎ ﺑﻌﺪ ﺍﳓـﺪﺍﺭﻫﺎ      
 %93ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻻ ﺗﺰﺍﻝ ﺗﻘﻒ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﺘﺪﻥ ﺗﺎﺭﳜﻴـﺎ ، ﻓﺈﻥ ﺣﺼﺘﻬﺎ 2102ﺍﳊﺎﺩ ﰲ ﻋﺎﻡ 
  . % 75ﺑﻨﺴﺒﺔ  7002ﺗﺰﺍﻝ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺬﺭﻭﺓ ﺍﻟﱵ ﺑﻠﻐﺘﻬﺎ ﻋﺎﻡ  ﻭﻻ
ﻭﺗﺸﻜﻞ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﳊﺎﺿﺮ ﺃﻳﻀﺎ ﻧﺼﻒ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺸـﺮﻳﻦ ﺍﻷﻋﻠـﻰ       
ﺗﺼﻨﻴﻔﺎ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻭﺍﻧﺘﻘﻠﺖ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﺇﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﻌﺎﺷﺮﺓ، ﻓﻴﻤﺎ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﻟﺼﲔ ﺃﻋﻠـﻰ 
ﺃﻛﱪ ﻣﺘﻠﻖ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ  ﻋﻠﻰ ﻣﻮﻗﻌﻬﺎ ﻛﺜﺎﱐ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﳍﺎ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻭﺣﺎﻓﻈﺖ
  .1ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ
ﻭﻫﻮ  -ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 454ﻭﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﱪ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ      
ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ ﳎﻤـﻮﻉ ﺗـﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  93، ﻓﻬﻲ ﺗﺴﺘﺄﺛﺮ ﻣﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ -ﺭﻗﻢ ﻗﻴﺎﺳﻲ ﺁﺧﺮ
 ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﰲ ﻣﺴﺘﻬﻞ ﺍﻷﻟﻔﻴـﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴـﺔ، ﻭﺻـﻨﻔﺖ ﺳـﺘﺔ  21ﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﳋﺎﺭﺟﺔ، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻨﺴﺒﺘﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﱂ ﺗﺘﻌﺪ ﺍ
، ﻭﻳﺰﺩﺍﺩ ﺇﻗﺒﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﱪ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻣـﻦ 3102ﻣﺴﺘﺜﻤﺮﺍ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻋﺎﻡ  02ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻧﺎﻣﻴﺔ ﻭﺍﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﺑﲔ ﺃﻛﱪ 
  .2ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔﺍﻟﻔﺮﻭﻉ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﱪ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺯ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻋﻠﻰ 
  
  
                                         
1
 .4ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ  ،4102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .5ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ  ،4102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  
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  3102 -0002ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ   
ﺗﺴﻌﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻵﻭﻧﺔ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺇﱃ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻦ ﻃﺮﻳـﻖ ﺗﻄـﻮﻳﺮ ﺑﻴﺌـﺔ ﺃﺩﺍﺀ       
ﻭﻴﺌﺘﻪ ﲟﺨﺘﻠﻒ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻀﺎﺕ ﻭﺍﻹﻋﻔـﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﻀـﺮﻳﺒﻴﺔ ﻓﻘﺎﻣﺖ ﲟﺤﺎﻭﻟﺔ ﲢﺴﲔ ﻣﻨﺎﺧﻬﺎ ﻣﻦ ﳏﺎﻭﺭ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ، ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ 
، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺑﻨﺎﺀ ﺷﺮﺍﻛﺎﺕ ﻭﺗﻜﺘﻼﺕ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺮﺍﻣﺞ ﻭﺗﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﻭﻗﻮﺍﻧﲔ ﺟﺪﻳﺪﺓﺑﻭﺫﻟﻚ ﺑﺈﺻﺪﺍﺭ 
ﻫـﺬﻩ ﻣـﻦ ﺇﲨـﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟـﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻭﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﻭﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ 
  .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﺎﺯﺍﻝ ﺿﺌﻴﻼ ﻭﻻ ﻳﺮﻗﻰ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﺄﻣﻮﻝ
  7002-0002 ﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓﺑﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
 8985ﺣـﻮﺍﱄ  0002ﻋـﺎﻡ  ﻟﻘﺪ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ      
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺍﳌﺘﺘﺒﻊ ﳊﺮﻛـﺔ  4822ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﺑﻠﻐﺖ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ 
ﰲ  3.3ﺍﻟﺒﺤـﺮﻳﻦ  6.363: ﺑﻗـﺪﺭﺕ  ﺍﺕﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺪ ﺃﻥ ﺣﺠﻢ ﺗﻠﻚﳚ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍ
ﰲ  3.61ﰲ ﺍﻷﺭﺩﻥ،  3.319، ﺍﻟﻌـﺮﺍﻕ ﰲ  1.3-ﰲ ﻣﺼﺮ ﳏﺘﻠﺔ ﺑـﺬﻟﻚ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ ﺍﻷﻭﱃ،  4.5321ﺟﻴﺒﻮﰐ، 
ﰲ ﻓﻠﺴـﻄﲔ،  0.26ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ،  2.224، ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎﰲ  1.04ﰲ ﻟﻴﺒﻴﺎ،  0.141ﰲ ﻟﺒﻨﺎﻥ،  1.469ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، 
 0.381 6.152، 2.38ﻨﱯ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﻓﻴﻬـﺎ ﺑﻘﻴﻤـﺔ ﺃﻣﺎ ﻋﻤﺎﻥ، ﻗﻄﺮ، ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻓﺠﺎﺀﺕ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟ
  .1ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻮﻣﺎﻝ ﻭﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﻭﺳﻮﺭﻳﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ 0.072، 2.293، 3.0ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻭ 
ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐـﺖ  ﺍﻻﳔﻔﺎﺽﰲ ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﺇﱃ ﻋﺎﺩﺕ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ  2002ﺃﻣﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ     
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻓﻘﺪ ﻗـﺪﺭﺕ  4113ﻔﻌﺖ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻣﻨﻪ ﻭﻗﺪﺭﺕ ﲟﺒﻠﻎ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﰲ ﺣﲔ ﺍﺭﺗ 3527
، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ 8.31، ﺍﻷﺭﺩﻥ 8.72، ﻣﺼﺮ 2.091ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﺮﺍﺩﻯ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ 
         ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴـﺐ، ﻭﰲ ﻓﻠﺴـﻄﲔ، ﻋﻤـﺎﻥ ﻭﻗﻄـﺮ  4.82، -0.631، 2.0: ﺑ، ﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﻟﻴﺒﻴﺎ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ 7.67 –
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ،ﺳﻮﺭﻳﺎ، ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻴﻤﻦ ﻗﺪﺭﺕ ﻋﻠـﻰ  0.0202، 0.12 -، 7.953: ﺑ
       .ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 3.93، 1.144، 5.6، 1.221:ﺑﺍﻟﺘﻮﺍﱄ 
ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻟﻠـﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  ﺕﻓﻘﺪ ﺷﻬﺪ 4002ﻭ 3002ﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺴﻨﱵ ﻭﺑ     
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ، ﰲ ﺣﲔ ﺷـﻬﺪﺕ ﺗـﺪﻓﻘﺎﺕ  44252ﻭ 21051 :ﺑﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ 
، ﻭﺑﻌﺪﻫﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﰲ ﺍﻟﺴـﻨﺔ ﺍﳌﻮﺍﻟﻴـﺔ 3002ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻋﺎﻡ 
 6002-5002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ، ﻭﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﻬﺎ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ  4247ﻭ  -4961ﺑﻨﺼﻴﺐ ﻗﺪﺭﻩ 
ﻣﻠﻴـﻮﻥ  08307ﻭ 6574 :ﺑﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﻠﺤﻮﻇﺔ ﻭﻗﺪﺭﺕ ﻗﻴﻤﺘـﻬﺎ ﺇﺫ ﺷﻬﺪﺕ 
  .ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ 58712ﻭ 77611ﺑ ﻭﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻣﻨﻪ ﺃﻳﻀﺎ  ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ،ﺩﻭﻻﺭ 
                                         
1
 .641ﻣﺮﻭﺓ ﻛﺮﺍﻣﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ  
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ﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺇﱃ ﻭﻳﻌﺰﻯ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑ     
ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ ﻣﻊ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻏﲑ ﺍﳌﺴﺒﻮﻕ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟـﻨﻔﻂ ﺍﳋـﺎﻡ، ﻭﻓـﺘﺢ  ﺗﻨﺎﻣﻲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺑﺘﺄﺛﲑ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ
 ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ، ﺍﻟﻨﻘﻞ، ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺍﻟﻄﺎﻗـﺔ : ﻭﺧﺼﻮﺻﺎ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﺜﻞ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
ﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻴ ﺇﻃﻼﻕ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻀﺨﻤﺔ، ﻭﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﺒﻨﻭﻗﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﻭﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ
ﻭﻣﻮﺍﺻﻠﺔ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﳋﺼﺨﺼﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺘﻨﺸﻴﻂ ﻭﲢﺴـﲔ ﺍﻟـﻨﻈﻢ 
ﻭﺗﻮﻓﲑ ﻗﻮﺍﻋـﺪ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧـﺎﺕ  ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﺟﻬﻮﺩ ﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ
  .ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ
ﺍ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﻭﻗﻴﺎﺳﻴﺎ ﻟﻠﻌﺎﻡ ﺍﻟﺴﺎﺑﻊ ﻋﻠﻰ ﻮﺭﺗﻄﻓﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  6002ﺳﻨﺔ ﺃﻣﺎ ﰲ    
ﻣﻠﻴﺎﺭ  8.54ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ  4.26ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﴰﻠﻬﺎ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﻣﺎ ﻗﻴﻤﺘﻪ  12ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ، ﺇﺫ ﺑﻠﻎ 
ﻓﻘﻂ  %4.0ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻘﺎﺑﻞ  %8.4ﺬﻟﻚ ﺷﻜﻠﺖ ﺑ، ﻭ%2.63ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ، ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ 5002ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ 
ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﻣﺼﺮ، ﻟﺒﻨـﺎﻥ، ﺍﻟﺴـﻮﺩﺍﻥ، ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ : ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻫﻲ 41ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ  ﻆ، ﺣﻴﺚ ﻟﻮﺣ0002ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ 
ﻭﰲ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﺘـﺪﻓﻘﺎﺕ  ﺤﺮﻳﻦ، ﻗﻄﺮ، ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺳﻮﺭﻳﺎ، ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ، ﻟﻴﺒﻴﺎ، ﺟﻴﺒﻮﰐ ﻭﺍﻟﺼﻮﻣﺎﻝ،ﺒﺍﻟ
ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻓﻠﺴﻄﲔ ﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻕ، ﻭﰲ ﺣﲔ ﲢﻮﻟﺖ : ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻫﻲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﰲ ﲬﺲ ﺩﻭﻝ
ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﻟﺒﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻴﻤﻦ ﻟﻠﻌﺎﻡ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻭﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳌﻮﺟﺒﺔ ﰲ ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﺇﱃ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺳﺎﻟﺒﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ، 
   .1ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ
  6002-0002ﺗﻄﻮﺭ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻋﺎﳌﻴﺎ   :(4-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ         
  
  .36، ﺹ7002ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ، 7002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻟـﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ ﻋـﺎﻡ ﺭﺗﻔﻌﺖ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍ 7002ﺃﻣﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ      
 ﻮﺩﻭﻟﺔ ﴰﻠﻬﺎ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﳓ 12ﻟﻠﻌﺎﻡ ﺍﻟﺜﺎﻣﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ، ﺇﺫ ﺑﻠﻎ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﺇﱃ  7002
، ﻭﻋﻠﻰ %2.6ﺖ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﳏﺪﻭﺩﺓ ﺑﻠﻐ ،6002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  9.76ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ  1.27
ﻣـﻦ ﺍﻹﲨـﺎﱄ   %9.3ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺇﱃ ﻣﺎ ﻧﺴـﺒﺘﻪ 
                                         
 .26، ﺹ7002، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 7002ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ   1
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ﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌـﺎﳌﻲ ﻣـﻦ ﻌﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺴﺖ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﲡﺎﻫﺎ ﺗﺼﺎﻋﺪﻳﺎ ﳊﺼﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟ
  .16002ﻭ 5002ﻟﻠﻌﺎﻣﲔ  %8.1ﺇﱃ ﳓﻮ  0002ﻋﺎﻡ  %4.0
  ﺗﻄﻮﺭ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﻋﺎﳌﻴﺎ:  (5-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ             
       
  .65ﺹ، 8002ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ، 8002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻭﻳﻌﺰﻯ ﺳﺒﺐ ﺗﺼﺎﻋﺪ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴـﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟـﱵ ﺳـﺒﻘﺖ      
  :2، ﺗﻀﺎﻓﺮ ﻋﺪﺓ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺃﳘﻬﺎ7002
ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻃﺮ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻋﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺇﺿﻔﺎﺀ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ - 
  ؛ﻟﻴﺔ، ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕﻭﲞﺎﺻﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎ
ﻣﺜﻠﺖ ﻋﺎﻣﻞ ﺟﺬﺏ ﳊﺼﺺ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋـﱪ ﺧﺼﺨﺼﺔ ﺗﻠﻚ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ  - 
ﺍﻟﺸﻌﱯ ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮﻱ ﺧـﻼﻝ  ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻨﻚﺍﻻﻧﺘﻬﺎﺀ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻦ ﺧﺼﺨﺼﺔ ﺑ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﻓﻌﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﰎ
ﺍﻟﱪﻳﻄﺎﱐ ﻭﺩﻭﺗﺸﻴﻪ ﺍﻷﳌﺎﱐ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺍﶈﻠﻲ ﻟﻠﺨﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ  CBSHﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻛﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﻟﻐﺰﻭ ﺑﻨﻚ 
ﺍﻷﳌﺎﻧﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺼﺔ ﰲ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﺷﺮﻛﺔ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺍﳌﻤﻠﻮﻛﺔ ﻟﻠﺤﻜﻮﻣﺔ، ﺃﺛـﺮ  EDNILﻭﳎﻤﻮﻋﺔ 
 ﺇﳚﺎﰊ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ؛
ﺔ ﺩﻭﺭ ﻣﻬﻢ ﺃﻳﻀﺎ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘـﺪﻓﻘﺎﺕ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﳋﺼﺨﺼﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻏﲑ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴ - 
 ؛ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
ﺍﻹﺯﺩﻫﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﺟﺬﺏ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ، ﻭﰎ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ  - 
 .3ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻀﺨﻤﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻹﻧﺪﻣﺎﺝ ﻭﺍﻟﺘﻤﻠﻚ ﻋﱪ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ
  
  
                                         
1
 .65، ﺹ8002، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ8002ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ  
2
 .75ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ،8002ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ  
3
 .85ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ،8002ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ  
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  3102-8002 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓﺗﺪﻓﻘﺎﺕ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ  
ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﺣﻴﺚ ﺷﻬﺪﺕ ﺣﺼـﺔ ﺃﺩﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﺗﻐﻴﲑ ﺧﺎﺭﻃﺔ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ       
ﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺷـﺪﻳﺪﺍ ﻟﺘﺼـﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍ
ﻟﻠـﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ  7.026ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻨـﻬﺎ  537ﻭﺑﻘﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ  8002ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﰲ ﻋﺎﻡ  %34
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﺤﻮﻟﺔ 3.411ﻭ
ﺩﻭﻟـﺔ  12 –ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﻓﺪﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  8002ﺳﻨﺔ ﻭﺧﻼﻝ      
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺳـﻨﺔ  8.08، ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ 8002ﻡ ﺎﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋ 5.69ﺇﱃ  % 4.91ﲟﻌﺪﻝ   -ﻋﺮﺑﻴﺔ
ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  7.1ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ  %7.5،  ﺣﻴﺚ ﺗﺒﻠﻎ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 7002
  .      ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ7.026ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ  %6.63ﻭ
ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﺣﻴـﺚ ﺍﺭﺗﻔﻌـﺖ ﻭﻛﺎﻧﺖ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻗﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺗﺪﺑﺪﺑﺎ      
 %7.5، ﻗﺒﻞ ﺃﻥ ﺗﻌﺎﻭﺩ ﺍﻟﺼـﻌﻮﺩ ﺇﱃ 7002ﻋﺎﻡ  %4.4ﰒ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ  5002ﻋﺎﻡ  %8.4ﺑﺸﻜﻞ ﻃﻔﻴﻒ ﻣﻦ 
، ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺍﻟﺴـﻮﺩﺍﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ) ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ  21ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ، 8002ﻋﺎﻡ 
 %46.07ﻟـﻸﺭﺩﻥ،  % 12.0ﺑﻨﺴﺐ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻣﺎ ﺑﲔ  ،(ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ، ﺗﻮﻧﺲ، ﺟﻴﺒﻮﰐ، ﺳﻮﺭﻳﺎ، ﻓﻠﺴﻄﲔ، ﻗﻄﺮ، ﻟﺒﻨﺎﻥ 
ﺍﻟﺼﻮﻣﺎﻝ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ، ﻟﻴﺒﻴﺎ، ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ، ﺍﻹﻣـﺎﺭﺍﺕ : ﺩﻭﻝ ﻭﻫﻲ 9ﻟﺘﻮﻧﺲ، ﻓﻴﻤﺎ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﰲ 
ﻭﺍﻟﻴﻤﻦ، ﺣﻴﺚ ﺟﺎﺀﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﻋﺮﺑﻴﺎ ﻛﺄﻛﱪ ﺩﻭﻟﺔ ﻣﻀﻴﻔﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﺘـﺪﻓﻘﺎﺕ 
، ﺗﻠﺘﻬﺎ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴـﺔ ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺮﰊ %6.93ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﲝﺼﺔ ﺑﻠﻐﺖ  2.83ﺑﻠﻐﺖ 
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﲝﺼـﺔ  5.9، ﰒ ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜـﺔ ﺑﻘﻴﻤـﺔ % 2.41ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﲝﺼﺔ  7.31ﺑﻘﻴﻤﺔ 
  .1%8.9
  8002-7002ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﻟﻠﻤﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ :  (6-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ        
  .96ﺹ، 9002ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ، 9002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
                                         
1
 .86، ﺹ9002، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، 9002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
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ﻓﺸـﻬﺪﺕ ﺗﺮﺍﺟﻌـﺎ ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻋﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ        
، ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﺘـﺪﻓﻘﺎﺕ 7002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  8.15ﻻﺭ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭ %7.93ﺇﱃ  %3.32ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ، ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ، ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ، ﺳﻮﺭﻳﺎ، ﻓﻠﺴﻄﲔ، ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﻟﻴﺒﻴـﺎ، ﻣﺼـﺮ : ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ 31ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻣﻦ 
ﻟﻠﺴﻮﺩﺍﻥ، ﻓﻴﻤﺎ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ  18.5ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻔﻠﺴﻄﲔ ﻭ %72.2ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻴﻤﻦ، ﺑﻨﺴﺐ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﺑﲔ  ،ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ
 %49.2ﻄﺮ، ﺑﻨﺴﺐ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻣـﺎ ﺑـﲔ ﻗ، ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ: ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺩﻭﻝ 6ﰲ 
  .1ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻌﻮﺩﻳﺔ % 8.19ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﺤﺮﻳﻦ ﻭ
 -ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ 12 –ﺍﻟﻮﺍﻓﺪﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﺎﳔﻔﻀﺖ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ  9002ﺃﻣﺎ ﺳﻨﺔ     
، ﺑﻌﺪ ﲢﻘﻴﻖ ﻗﻔﺰﺍﺕ ﻣﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺴﺖ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ 9002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  3.68ﺇﱃ  %11ﻌﺪﻝ ﲟ
 ﺍﻻﺋﺘﻤـﺎﻥ ﺍﳊﺎﺩ ﰲ  ﺍﻻﻧﻜﻤﺎﺵﺔ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺇﱃ ﻔ، ﻭﻳﻌﺰﻯ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺑﺼ8002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  9.69ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ 
ﺟﻴﻞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺸﻤﻞ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﲟﺎ ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺻﻔﻘﺎﺕ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﻭﺍﻟﺘﻤﻠﻚ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺗﺄ
  .ﻋﻠﻰ ﺣﺼﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
ﻭﻣﻦ ﺍﳉﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟﺬﻛﺮ ﺃﻥ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺷـﻬﺪﺕ ﺃﻗـﻞ ﻣﻌـﺪﻝ     
، ﺍﻟﺪﻭﻝ %9.24، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﺤﻮﻟﺔ %1.42ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  %11ﲟﻌﺪﻝ  9002ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ 
  .2%1.73ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻭ  %4.44ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ 
ﺗﺮﻳﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  1.1ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻟﺒـﺎﻟﻎ  %7ﻭﲤﺜﻞ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺎ ﻳﻘﺎﺭﺏ      
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 3.874ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ  %81ﻭ
  9002-8002ﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻟﻠﻤﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷ:  (7-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ     
  
  .27ﺹ، 0102ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ، 0102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
  
                                         
1
 .07ﺹ ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 9002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .07، ﺹ0102، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، 0102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
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  1102-0102ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺳﻨﺔ      
ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺍﳔﻔﺎﺿـﺎ ﻣـﻦ  12ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺷﻬﺪﺕ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ  ﻓﻘﺪ    
ﻣﻠﻴـﺎﺭ  3.67، ﻭﻣﻘﺎﺭﻧـﺔ 1102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  34ﺇﱃ  %4.73ﲟﻌﺪﻝ  0102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  6.86
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺑﲔ ﻋﺎﻣﻲ  2.66، ﻭﻣﺘﻮﺳﻂ ﺑﻠﻎ 8002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  3.69ﻭ 9002ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ 
  .6002- 5002
ﺗﺮﻳﻠﻴـﻮﻥ  5.1ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻟﺒـﺎﻟﻎ  %8.2ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﺍﻓﺪﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺎ ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻭﻣﺜﻠﺖ      
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻛﺎﻧﺖ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺇﲨـﺎﱄ  4.486ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  %3.6ﻭﺩﻭﻻﺭ، 
 %5.4ﻃﻔﻴﻒ ﻣﻦ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺑﻠـﻎ  ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻗﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺑﺸﻜﻞ
 %2.5، ﻗﺒﻞ ﺃﻥ ﻳﺘﺮﺍﺟﻊ ﺇﱃ 9002ﻋﺎﻡ  %4.6، ﰒ ﺇﱃ 8002ﻋﺎﻡ  %4.5ﺇﱃ  7002-5002ﺑﲔ ﻋﺎﻣﻲ 
  .11102ﻋﺎﻡ  %8.2ﰒ ﺇﱃ  0102ﻋﺎﻡ 
ﺩﻭﻝ ﻋﺮﺑﻴﺔ  90ﻭﻗﺪ ﺗﺒﺎﻳﻨﺖ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻭﺍﺿﺢ، ﺣﻴﺚ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ    
ﻣﻠﻴـﻮﻥ  187ﻟﺘﺼـﻞ ﺇﱃ  %6.004ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﺑﻨﺴﺒﺔ  1752ﺇﱃ  %6.31ﺒﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺑﻨﺴ
ﻣﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﺍﻷﺭﺩﻥ  7161ﻟﺘﺼﻞ ﺇﱃ  %8.51ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ  87ﻟﺘﺼﻞ  %981ﺩﻭﻻﺭ، ﺟﻴﺒﻮﰐ 
  .ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﰲ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻓﻠﺴﻄﲔ ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ 3561ﻟﺘﺼﻞ ﺇﱃ  %4.21
  2102ﺳﻨﺔ ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ         
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ  34ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﻓﺪﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻣـﻦ  ﺷﻬﺪﺕ     
 3.67، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺿﻌﻴﻔﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣـﻊ 2102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  1.74ﺇﱃ  % 5.9ﲟﻌﺪﻝ  0102
  .8002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  3.69ﻭ 9002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ 
ﺗﺮﻳﻠﻴـﻮﻥ  3.1ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻟﺒـﺎﻟﻎ  %6.3ﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﺍﻓﺪﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺎ ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻭﻣﺜﻠ     
ﻦ ﺇﲨـﺎﱄ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻛﺎﻧﺖ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣ  ـ 086ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ  %9.6ﺩﻭﻻﺭ، ﻭ 
  .2ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﻃﻔﻴﻔﺎ
  :ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﻣﻼﻣﺢ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻭﻫﻲﻭﳝﻴﺰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ     
ﻌﺪﻝ ﻳﺘﺨﻄﻰ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤـﻮ ﰲ ﲟﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﻜﻮﻥ  - 
 ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺇﱃ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ؛
 ﺗﻘﺪﻡ ﺍﻤﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﻐﺮﺍﻓﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺎﺏ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺳﺘﻘﻄﺎﺏ؛ - 
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻟﻠﻤﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﻋﺪﺩ ﻗﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ؛ ﺗﺮﻛﺰ - 
                                         
1
 .89-79ﺹ ﺹ ، 1102، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، 1102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ، ﻣﺆﺷﺮ ﺿﻤﺎﻥ ﳉﺎﺫﺑﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، 3102-2102ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ 
 .57-47ﺹ ﺹ ، 3102
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  . ﺧﺎﺭﺝ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﻋﺪﺩ ﳏﺪﻭﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻦﺗﺮﻛﺰ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻣ - 
  3102ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺳﻨﺔ           
ﻣﻠﻴـﺎﺭ  5.35ﻣﻦ  %9ﺑﻴﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮ     
، ﻭﻇﻠﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺿﻌﻴﻔﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣـﻊ ﻣﺴـﺘﻮﺍﻫﺎ 3102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﻠﻢ  5.84ﺇﱃ  2102ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ 
ﻪ ﺒﺘ، ﻭﻗﺪ ﻣﺜﻠﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺎ ﻧﺴ8002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  3.69ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﻠﻎ 
ﻣﻠﻴـﺎﺭ  877ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ  %2.6ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭ 54.1ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ  %3.3
  .ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻛﺎﻧﺖ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﻃﻔﻴﻔﺎ
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺣﻴـﺚ  ﺗﺮﻛﺰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﻋﺪﺩ ﳏﺪﻭﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ 3102ﻭﺗﻮﺍﺻﻞ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ     
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﲝﺼـﺔ  3.9، ﰒ ﺗﻠﺘﻬﺎ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺑﻘﻴﻤﺔ %6.12ﺍﺳﺘﺤﻮﺫﺕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  4.3، ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺭﺍﺑﻌﺎ ﺑﻘﻴﻤﺔ %5.11ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﲝﺼﺔ  6.5، ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ %2.91
   .1 %4.6ﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﲝﺼ 1.3 ﰲ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﳋﺎﻣﺲ ﺑﻘﻴﻤﺔ، ﰒ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ %9.6ﲝﺼﺔ 
  ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ : (8-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ     ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ(  3-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﲟﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 3102ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ  ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ  ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ                  ﲟﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ        3102-2102ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ 
  
ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀـﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤـﺎﻥ ، ﻣﺆﺷﺮ ﺿﻤﺎﻥ ﳉﺎﺫﺑﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ،  4102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
  .67، ﺹ 4102ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، 
                                         
1
 4102ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ، ﻣﺆﺷﺮ ﺿﻤﺎﻥ ﳉﺎﺫﺑﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، 4102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
 .57ﺹ 
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  :ﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﺨﻼﺻﻬﺎ ﺃﺑﺮﺯﻫﺎ ﻭﺗﻮﺟﺪ ﻋﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ
ﻣﺸﺮﻭﻉ  464ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﳕﺖ ﻣﻦ  ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺗﻄﻮﺭ ﻋﺪﺩ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  - 
ﻣﺸـﺮﻭﻉ ﻋـﺎﻡ  078، ﰒ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺑﻔﻌﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﱃ 8002ﻣﺸﺮﻭﻉ ﰲ  8331ﺇﱃ  3002ﰲ 
 ؛3102
 ﺷﺮﻛﺔ؛ 3247ﺗﻘﺪﺭ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻨﺤﻮ  - 
ﰎ ﺗﻘﺪﻳﺮﻫﺎ  4102-3002ﲔ ﻋﺎﻣﻲ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﻤﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑ - 
 ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻓﺮﺻﺔ ﻋﻤﻞ؛ 6.1ﺘﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻛﻤﺎ ﰎ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﻓﺮﺹ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﻟﱵ ﻭﻓﺮﺎ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺑﻨﺤﻮ ﺑ
ﻋﻤﺎﺭ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺗﻴـﺔ ﺇ: ﺃﲰﺎﺀ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺜﻞﺷﺮﻛﺎﺕ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  01ﺿﻤﺖ ﻗﻮﺍﺋﻢ ﺃﻛﱪ  - 
 .ﺮﺍﻙ ﻣﻦ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺑﻨﻚ ﻗﻄﺮ ﺍﻟﻮﻃﲏﺎﻃﺯﻳﻦ ﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ، ﺳﻮﻧ
  :3102ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ        
 2.81ﻣﻦ  %26ﺸﻬﺪﺕ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻓ   
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ، ﻭﻗﺪ ﺑﻠﻎ ﻣﺘﻮﺳﻂ 3102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  5.92ﺇﱃ  2102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ 
ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﺎ ، ﻭﻣﺜﻠﺖ 2102-5002ﺩﻭﻻﺭ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺑﲔ ﻋﺎﻣﻲ 
 454ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺒـﺎﻟﻎ  %5.6ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭ 4.1ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ  %1.2ﻧﺴﺒﺘﻪ 
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ
، ﺣﻴـﺚ 3102ﻟﻌـﺎﻡ  %5.9ﺭ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﻠﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺑﻨﺴـﺒﺔ ﻭﻣﺜﻠﺖ ﺩﻭﻝ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﺍﳌﺼﺪ    
 8، ﺗﻠﺘﻬﺎ ﻗﻄﺮ %4.82ﻠﻐﺖ ﺑﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﲝﺼﺔ  4.8ﺗﺼﺪﺭﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
، ﰒ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ % 8.61ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﲝﺼﺔ  9.4ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻋﺮﺑﻴﺎ ﰒ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ  % 2.72ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭﲝﺼﺔ 
ﻣﻠﻴـﺎﺭ  4.1، ﰒ ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﳋﺎﻣﺴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ % 9.9ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﲝﺼﺔ  9.2ﰲ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
  .%6.3ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﲝﺼﺔ  1.1، ﰒ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺴﺎﺩﺳﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ % 7.4ﻭﲝﺼﺔ 
، ﰒ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ %1.3ﺭ ﻭﲝﺼﺔ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻ 519ﺍﻟﺴﺎﺑﻊ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻭﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﻼﻓﺖ ﺣﻠﻮﻝ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﰲ ﺍﳌﺮﻛﺰ 
ﻣﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﲝﺼـﺔ  835، ﰒ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺘﺎﺳﻌﺔ ﺑﻘﻴﻤـﺔ % 3.2ﺼﺔ ﲝﻣﻠﻴﻮﻥ ﻭ 096ﺍﻟﺜﺎﻣﻨﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
، ﰒ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻣﺼﺮ، ﻟﻴﺒﻴﺎ، ﺍﻟﻴﻤﻦ، ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﺑﻘﻴﻢ ﳏﺪﻭﺩﺓ ﻭﺃﺧﲑﺍ ﻓﻠﺴﻄﲔ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ %8.1
  .ﺑﻘﻴﻢ ﺳﺎﻟﺒﺔ
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  6.132ﺃﺭﺻﺪﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻐﺖ ﻌﻴﺪ ﺃﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﺻ     
ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ  % 1، ﻭﻣﺜﻠﺖ ﺃﺭﺻﺪﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ 3102ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
  .1ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 52ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ 
                                         
 .08-97 ﺹﺹ ، ﻣﺆﺷﺮ ﺿﻤﺎﻥ ﳉﺎﺫﺑﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ،  ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 4102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  1
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 3102-0002ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﻭﺍﳉﻐﺮﺍﰲ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻟﻘﺪ ﺍﺧﺘﻠﻔﺖ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ  ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ       
ﻭﺫﻟﻚ ﺣﺴﺐ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﻌﻰ ﻛﻞ ﻣﻨﻬﻤﺎ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻘﻬﺎ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ ﻗﻄﺎﻋﺎﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻓﺰﺍﺩﺕ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻋﻠـﻰ 
ﺑﻴﻨﻬﺎ، ﻭﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻭﻭﺍﺿﺢ ﻭﻛﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺟﺬﺑﻪ ﺑﺸﻜﻞ 
  .ﺣﺪ ﺳﻮﺍﺀ، ﺑﻐﺮﺽ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﻓﻴﻬﺎ
           ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
ﻣﺎ ﺑﲔ ﻗﻄـﺎﻉ ﺍﻟﺒﺘـﺮﻭﻝ  ﻓﻴﻬﺎ ﺗﻮﺯﻋﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﻷﺧﲑ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺸﻂ     
ﻭﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﳌﻨﺠﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ، ﻭﺑﲔ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﻞ ﻭﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ، ﻭﻛﺬﺍ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟـﱵ 
ﺗﺘﺴﻢ ﺑﻜﺜﺎﻓﺔ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺘﻬﺎ، ﻭﺫﺍﺕ ﺩﻗﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ، ﻭﺃﺧﺬ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ 
ﺯﻳﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌـﺎﳌﻲ، ﺣﻴـﺚ ﺍﺳـﺘﺤﻮﺫ ﻗﻄـﺎﻉ ﻘﺪﻣﺔ ﻧﻔﺲ ﺍﲡﺎﻩ ﺍﻟﺘﻮﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘ
 %8.44ﻣﻊ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﻭﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳊﺎﱄ، ﺇﻻ ﺃﺎ ﻋﺎﺩﺕ ﻟﻼﳔﻔﺎﺽ ﺑﻨﺤﻮ  %17ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﳓﻮ 
  .13002-1002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺎﺕ ﺍﻧـﺪﻣﺎﺝ  % 36، ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻎ ﻧﺼﻴﺐ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺣﻮﺍﱄ 4002 ﰲ ﻋﺎﻡﺃﻣﺎ       
ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻧﺪﻣﺎﺝ ﻭﺷـﺮﺍﺀ  ﺚﻉ، ﻭﻛﺎﻥ ﻧﺼﻴﺐ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺛﻠﻭﺷﺮﺍﺀ  ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﱪ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎ
  ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺷﺮﺍﺀ ﺷﺮﻛﺔ ﺁﰊ ﻧﺎﺷﻴﻮﻧﺎﻝ  ﺝﺍﻻﻧﺪﻣﺎﻭﻛﺎﻧﺖ ﺃﻛﱪ ﺻﻔﻘﺔ ﻣﻦ ﺻﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﱪ ﺍﳊﺪﻭﺩ، 
ﻭﺍﻟـﱵ ، onapsiH lartneC rednatnaS  ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺷﺮﻛﺔ ﺳﺎﻧﺘﺎﻧﺪﺭ ﺳﻨﺘﺮﺍﻝ ﻣﻴﺴﺎﻧﻮ ، lanoitaN yebbA
  .2ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 61ﻗﺪ ﺑﻠﻐﺖ 
، ﻟﻮﺣﻆ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺗﺘﺠﻪ ﳓﻮ ﳎﺎﻝ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻝ، ﲝﻴـﺚ 5002ﻭﰲ ﻋﺎﻡ     
ﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺃﺻﺒﺤﺖ ﺑﻨﻔﺲ ﺃﳘﻴـﺔ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺷﺒﻜﺎﺕ ﺍﳌﻮﺟﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﻳﻀﺔ ﺍﻟﻨﻄﺎﻕ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳍﺎﻣﺔ ﰲ ﻋﺎﱂ ﺍﻷ
ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻨﺼـﻒ  %51ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﲔ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺒﻜﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺀ ﻭﺍﳌﺎﺀ، ﻭﺯﺍﺩ ﻋﺪﺩ
  .3ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻣﺸﺘﺮﻙ 851ﻟﻴﺒﻠﻎ  5002ﺍﻷﺧﲑ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ 
ﻞ ﳓﻮ ﺛﻠﺜـﻲ ﺻﻔﻘﺔ  ﻣﺎ ﳝﺜ 271ﺑﻠﻎ ﻋﺪﺩﻫﺎ  ﺣﻴﺚ ، ﺳﺠﻠﺖ ﺯﻳﺎﺩﺓ  ﰲ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻜﱪﻯ6002ﺃﻣﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ      
ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ  ﱪﻭﻗﺪ ﺍﻧﺘﺸﺮﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻋﻠﻰ ﻧﻄﺎﻕ ﻭﺍﺳﻊ ﻋﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﻋﱪ ﺍﳊﺪﻭﺩ، 
ﻭﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ، ﺇﺫ ﻛﺎﺩﺕ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻋﱪ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﺗﺘﻀﺎﻋﻒ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻔﻀﻞ ﺑﻀﻊ ﺻﻔﻘﺎﺕ 
                                         
1
 -ﺍﻷﺭﺩﻥ -ﻣﺼﺮ -ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ -ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ -ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﻛﻮﺭﻳﺎ ﺍﳉﻨﻮﺑﻴﺔ"  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﻭﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ،ﻗﺒﻼﻥﻓﺮﻳﺪ ﺃﲪﺪ  
 .38ﺹ ،8002ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﻣﺼﺮ،  ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ، -ﺗﻮﻧﺲ
2
 .31-5ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺹ  ،5002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  
3
، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ "ﺁﺛﺎﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ" ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﲤﺮ ﲟﺮﺣﻠﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ 6002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  
  .42، ﺹ6002ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﺟﻨﻴﻒ، 
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ﲤﺜﻞ ﰲ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﱪ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﰲ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻦ، ﻭﻇﻬﺮ ﺍﲡﺎﻩ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﺁﺧﺮ ﰲ ﻧﺸﺎﻁ 
ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﺣﻴﺚ ﺷﺎﺭﻛﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺼﻨﺎﺩﻳﻖ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳉﻤﺎﻋﻴﺔ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺻﻨﺎﺩﻳﻖ
   .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 851ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻋﱪ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ 
ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪ ﺳـﻮﺍﺀ ﰲ ﻗﻄـﺎﻉ  ﺗﺮﻛﺰﺕ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ 7002ﻭﰲ ﺳﻨﺔ      
، ﻭﺗﺪﻫﻮﺭﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻟﺼـﺎﺩﺭﺓ 1ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ، ﻭﻻﺳﻴﻤﺎ ﰲ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
، ﻭﻳﻌـﺰﻯ ﺫﻟـﻚ ﺑﺪﺭﺟـﺔ ﻛـﺒﲑﺓ ﺇﱃ %03ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﺃﻱ ﺑﻨﺴﺒﺔ  42ﺇﱃ  8002ﻣﻦ ﻏﺮﺏ ﺁﺳﻴﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ 
 ﺍﳊﺪﻭﺩ ﺍﻟﱵ ﻗﺎﻣﺖ ﺎ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻏﺮﺏ ﺁﺳﻴﺎ ﻋﱪ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴـﺔ ﱪﻴﺎﺕ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻋﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺻﺎﰲ ﻋﻤﻠ
ﻭﺃﻛﺜﺮ ﺣﺎﻻﺕ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺷﺪﺓ ﺣﺪﺛﺖ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻋﻦ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴـﻌﻮﺩﻳﺔ، ﻓﻘـﺪ 
ﺴﺎﺋﺮ ﻛﺒﲑﺓ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﺎﺗﺖ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﺃﻛﺜﺮ ﻧﺰﻭﻋﺎ ﺇﱃ ﲡﻨﺐ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ، ﻧﻈﺮﺍ ﳌﺎ ﳊﻖ ﺎ ﻣﻦ ﺧ
  .2ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ، ﻭﺍﻧﺘﻌﺸﺖ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻧﺪﻣﺎﺝ ﻭﲤﻠﻚ ، ﺗﺮﺍﺟﻊ0102ﺃﻣﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ       
 0102ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮ ﰲ ﻋـﺎﻡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﱪ ﺍﳊﺪﻭﺩ، ﻓﺎﻻﻧﺘﻌﺎﺵ ﺍﳌﻌﺘﺪﻝ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ 
ﻗﻄﺎﻋﻴﺔ ﻛﺒﲑﺓ، ﻓﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ، ﻛﺎﻥ ﻣﺴﺆﻭﻻ ﻋـﻦ ﻣﻌﻈـﻢ ﻓﺎﺕ ﳛﺠﺐ ﺧﻠﻔﻪ ﺍﺧﺘﻼ
ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺬﻱ ﺣﺪﺙ ﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻗﺪ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﰲ ﻣﺴﺎﺭﻩ ﺍﻟﺘﻨﺎﺯﱄ ﰲ ﻋـﺎﻡ 
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟـﻨﱯ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ، ﻭﰲ ﺣﲔ ﺷﻬﺪﺕ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ  ، ﻭﻗﺪ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺑﺬﻟﻚ ﲨﻴﻊ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ0102
ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﺃﺣﺪ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﻻﳔﻔﺎﺿﺎﺕ ﺣﺪﺓ، ﻭﻗﺪ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﺘﺼـﻨﻴﻒ ﺇﱃ ﳓـﻮ ﻧﺼـﻒ ﻣﺸـﺎﺭﻳﻊ 
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻭﻇﻠﺖ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﺋﻴﺔ ﻣﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺼﻴﺪﻻﻧﻴﺔ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺎﻟﻘـﺪﺭﺓ ﻋﻠـﻰ 
        .ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﺃﺛﻨﺎﺀ ﺍﻷﺯﻣﺔ
ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﻤﻮﻟﺔ ﺑﻐﲑ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﻧﺸﺎﻃﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﻋﱪ ﺍﳊـﺪﻭﺩ ﰲ  ﻭﻗﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺃﳕﺎﻁ      
ﻣﻴﺔ، ﻭﺃﺳﻬﻤﺖ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪ ﰲ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻭﻳﻘﺪﺭ ﻤﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻴﲨﻴﻊ ﺃﳓﺎﺀ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻻﺳ
ﺭ ﻋﻦ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ ﻭﺍﻻﺳﺘﻌﺎﻧﺔ ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻ 3.1ﻭ 1.1، ﲤﺜﻠﺖ ﰲ 0102ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ 2ﻣﺒﻴﻌﺎﺎ 
  ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻠﺘـﺮﺍﺧﻴﺺ  063ﻭ 043ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻼﻣﺘﻴﺎﺯﺍﺕ،  033 -053ﲟﺼﺎﺩﺭ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺨﺪﻣﺎﺕ ﻭ 
  .3ﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  001ﻭﳓﻮ 
  :ﻓﺘﻈﻬﺮ ﻭﻓﻖ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ 4102-1102ﺃﻣﺎ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ     
                                         
1
، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠـﺎﺭﺓ 7002ﻴﺎﺳﻴﺎ ﺁﺧﺮ ﰲ ﻋﺎﻡ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﻏﺮﺏ ﺁﺳﻴﺎ ﻳﺴﺠﻞ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻗ، 8002ﻧﺸﺮﺓ ﺻﺤﻔﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  
 . 2، ﺹ8002ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﺟﻨﻴﻒ، 
2
 .6، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 9002ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  ﰲ ﺗﻘﺮﻳﺮﻗﺮﺍﺀﺓ  
3
ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ، 1102ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ، 1102ﻧﺸﺮﺓ ﻓﺼﻠﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﻨﺔ  
 .7، ﺹ1102، ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ
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  ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ:  ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ                       ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ : ( 4-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
 ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ
 1102 2102 3102 1102 2102 3102
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ 088 715 665 6121 358 758
 ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﰊ 094 612 642 585 832 052
 ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ 362 402 052 934 224 183
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ 527 927 877 324 044 454
 ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ 84 55 75 7 21 21
 ﺁﺳﻴﺎ 134 514 624 403 203 623
 ﺷﺮﻕ ﻭﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ 333 433 743 072 472 392
 ﺟﻨﻮﺏ ﺁﺳﻴﺎ  44 23 63 31 9 2
 ﻏﺮﺏ ﺁﺳﻴﺎ 35 84 44 22 91 13
 ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﻜﺎﺭﻳﱯ 442 652 292 111 421 511
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﺤﻮﻟﺔ 59 48 801 37 45 99
 ﺍﻟﻌﺎﱂ 0071 0331 2541 2171 7431 0141
  .07ﺹ ، 9002ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ، 4102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
           ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ : ﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐﻟﻔﺮﺍ       
ﴰﻠﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﰲ ﻋﺪﺩ ﳏﺪﻭﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺧﺼﻮﺻﺎ       
ﺍﳋـﺪﻣﺎﺕ ﰲ ﺩﻭﻝ ﳎﻠـﺲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﻨﻮﻋﺔ، ﰲ ﺣﲔ ﺗﺮﻛﺰﺕ ﰲ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﻟـﻨﻔﻂ ﻭ 
، ﻓﺈﱃ 0002ﺟﺎﺫﺑﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ ﻭﻟﻴﺒﻴﺎ، ﻭﻇﻬﺮﺕ ﻣﺆﺧﺮﺍ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ 
ﺟﺎﻧﺐ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻹﺳﺨﺮﺍﺟﻴﺔ ﻫﻨﺎﻙ ﲢﻮﻝ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﳓﻮ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺪﻣﻲ، ﻻ ﺳـﻴﻤﺎ 
ﻭﺍﳌﺎﱄ، ﻭﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺍﻟﺒﺤﺮﻱ ﻭﺍﳉﻮﻱ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﻭﺍﻟﺘﺸﻴﻴﺪ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ، ﻭﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ 
ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺼﺤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺜﻘﺎﻓﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﻭﺍﻟﻠﻮﺟﺴﺘﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﲎ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﻫـﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋـﺎﺕ، ﺣﻴـﺚ 
ﺍﺳﺘﺤﻮﺫ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﺔ ﺍﻷﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ ﺍﻷﺧـﲑﺓ 
  :ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﻫﻲ
 ﺗﺰﺍﻳﺪ ﻧﺼﻴﺐ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﻟﺪﻯ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ؛ - 
 ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ؛ - 
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ﲰﺎﺡ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻨﻔﺎﺫ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﻭﻓﻘﺎ ﳉﺪﺍﻭﻝ  - 
ﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺇﱃ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣـﺔ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺍﻻ ﺯﻣﻨﻴﺔ
 .1ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ
ﻣـﻦ  %44ﺗﺮﻛﺰﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ، ﺇﺫ ﺍﺳـﺘﺤﻮﺫﺕ ﻋﻠـﻰ  7002ﰲ ﻋﺎﻡ    
، ﻭﻗﻄـﺎﻉ %1ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﻭﻗﻄﺎﻉ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﺍﻟـﱵ ﺑﻠﻐـﺖ  %61ﺣﺼﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻲ  ﺍﻹﲨﺎﱄ ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ
، ﰒ ﺍﻟﻘﻄـﺎﻉ ﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﻲ %53، ﺗﻼﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺑﻨﺴﺒﺔ %72ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﻠﻎ 
  .2% 6 ﻭﺃﺧﲑﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻔﻼﺣﻲ ﺑﻨﺴﺒﺔ %21ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ، ﰲ ﺣـﲔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟ %7.72ﺍﺳﺘﺤﻮﺫ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻧﺴﺒﺘﻪ  9002ﻭﰲ ﺳﻨﺔ      
  ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﰒ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﲝﺼﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ   %7.63ﺍﺳﺘﺤﻮﺫ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻧﺴﺒﺘﻪ 
 . 3 % 12.0ﺣﻮﺍﱄ 
ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﻣﺼـﺮ : ﺃﺭﺻﺪﺓ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﺔﻛﺎﻧﺖ ﻓﻘﺪ  1102- 0102ﺃﻣﺎ ﰲ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻳﺘﻀـﺢ ﺃﻥ  403ﳓﻮ  1102ﻨﺎﻥ ﻭﻓﻠﺴﻄﲔ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ ﺒﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ، ﺗﻮﻧﺲ، ﺳﻮﺭﻳﺎ، ﻟ
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  6.031ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻛﺎﻥ ﺃﻛﱪ ﻣﺘﻠﻖ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﺔ ﻟﻘﻴﻤـﺔ 
 %9.62ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﲝﺼـﺔ  09ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﻳﻠﻴﻪ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ  %34 ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ 
 4.97، ﰒ ﺗﻮﺯﻋﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﺒﻘﻴـﺔ ﻭﻗﻴﻤﺘـﻬﺎ %3.1ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ  4ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ  ﰒ ﻗﻄﺎﻉ
   .4ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ %21.62ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﲝﺼﺔ ﺑﻠﻐﺖ 
ﺓ ﰲ ﻋﺪﺩ ﳏﺪﻭﺩ ﻣـﻦ ﺍﻟـﺪﻭﻝ ﺗﺮﻛﺰﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﻓﻘﺪ 3102-2102ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ       
ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ  %04ﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻟﻠﻌﺎﻡ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺍﺳﺘﺤﻮﺫﺕ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍ
، ﺗﻠﺘـﻬﺎ %6.12ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﲝﺼـﺔ  5.01ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺗﺼﺪﺭﺕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
، ﰒ %5.11ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﲝﺼـﺔ  6.5، ﰒ ﻣﺼﺮ ﺑﻘﻴﻤﺔ  %2.91ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﲝﺼﺔ  3.9ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
  .5 %9.6ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﲝﺼﺔ 4.1ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ 
  
  
                                         
1
 .87-77، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺹ 9002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .55-45، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺹ 7002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
3
 .68، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 9002ﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﻣﺗﻘﺮﻳﺮ  
 .101، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 1102ﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﰲ ﺍﻟﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  4
5
 .47، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ4102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
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ﰲ ﺩﻭﻝ  ﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ـﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤـﺎﺕ ﺟـﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟﻌﺎﻡ ـﺍﳌﻨ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ
  ﺎـﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴ
 ﺍﳉﺪﻳـﺪﺓ  ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﺔ ﺧﻼﻝ -ﻭﻣﺼﺮ ﺍﳌﻐﺮﺏﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،  ﺗﻮﻧﺲ، – ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﺧﺎﺿﺖ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ       
 ﲢـﺪﻳﺎﺕ  ﻇﻬﻮﺭ ﺃﻓﺮﺯ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻻﺕ ﻛﻨﺘﻴﺠﺔ ﺟﺎﺀﺕ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺗﻨﻤﻮﻳﺔ ﲡﺎﺭﺏ
 .ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﺃﻃﻠﻘﺘﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺟﻞ ﻭﻃﻮﻳﻠﺔ ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﳌﺨﻄﻄﺎﺕ ﰲ ﲡﺴﺪﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ
 ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﺪﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
 ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ  ﺍﳌﻨـﺎﺥ  ﻟﺘﺤﺴﲔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﳌﺨﻄﻄﺎﺕ ﻣﻦ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻨﺎﻫﺞ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﳏﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ  ﺗﺒﻨﺖ     
 ﺍﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ  ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﻣﻦ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﺍﺟﺘﺬﺍﺏ ﻋﻠﻰ ﺎﻗﺪﺭﺍ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻳﻜﻔﻞ ﲟﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻭﺗﻌﺪﻳﻞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ،
 .ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﻟﺬﺍﺗﻴﺔ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﺎﺕ ﻇﻞ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ،
 .ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ :ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﻔﺮﻉ
ﻧﺴﺒﻴﺔ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﲡﻌﻠﻬﺎ ﻣﺼﺪﺭ ﳉﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ، ﻭﻗﺪ ﻋﻤﻠﺖ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺯﻳـﺎﺩﺓ ﻣﻴﺰـﺎ ﲟﺰﺍﻳﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ      
ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻛﻲ ﺗﺘﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺧﻠﻖ ﺑﻴﺌﺔ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﻋﻠﻰ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺪﻑ ﺇﱃ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺣﱴ 
 ﺃﺎ ﻻ ﺗﺰﺍﻝ ﺩﻭﻥ ﺗﻀﻤﻦ ﻧﻘﻠﺔ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻭﻗﺪ ﺳﺎﳘﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﰲ ﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ، ﺇﻻ
ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ ﰲ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺍﻵﺧﺮ ﺣﺴﺐ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻭﲢﺘﻞ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻮﻗﻌـﺎ 
ﺟﻐﺮﺍﻓﻴﺎ ﻣﺘﻤﻴﺰﺍ ﻟﻸﻋﻤﺎﻝ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﺍﻹﻓﺮﻳﻘﻴﺔ، ﲝﻴﺚ ﺗﻘﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻀﻔﺔ ﺍﳉﻨﻮﺑﻴـﺔ ﻟﻠﺒﺤـﺮ 
  .1ﺍﻷﺑﻴﺾ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ
 ﻣﻌـﺪﻻﺕ  ﻭﲣﻔﻴﺾ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻋﺠﻠﺔ ﺩﻓﻊ ﺗﺴﺘﻬﺪﻑ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺨﻄﻄﺎﺕ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﰲ ﺍﺋﺮﺍﳉﺰ ﺷﺮﻋﺖ ﺑﻌﺪﻣﺎ    
 ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﲢﺪﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ، ﺃﺻﺒﺢ
 ﺃﺧـﺮﻯ  ﻗﻄﺎﻋـﺎﺕ  ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺇﱃ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﲡﻬﺖ ﺍﻟﻔﻼﺣﺔ ﻏﺮﺍﺭ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ، ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻣﻦ
 ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﻻﻣﺘﺼﺎﺹ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﺍﻟﺸﻐﻞ ﻣﻨﺎﺻﺐ ﺧﻠﻖ ﺇﱃ ﺗﻄﻤﺢ ﻓﻬﻲ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻝ، ﺍﻹﻋﻼﻡ ﻛﺎﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺕ
 ﻟﺘﻠﺒﻴـﺔ  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻮﺍﺯﺍﺓ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ، ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺳﻮﻕ ﻳﺘﻮﻓﺮ
 ﺍﻟﺼـﻐﲑﺓ  ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳋﺎﺹ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﲟﻌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ،ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻄﻠﺐ
 ﺍﳊﻜﻮﻣـﺔ  ﻋﻤﺪﺕ ﺍﻹﻃﺎﺭ، ﻫﺬﺍ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺣﺎﻟﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺸﻂ، ﻭﺍﻟﱵ  ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ
 ﺳـﺒﻴﻞ  ﻭﰲ ﻛﻜﻞ،  ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺣﱴ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻭﺿﻊ ﺇﱃ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ
 ﺎﻻﺕ  ـﺍ ﴰﻠﺖ ﻛﱪﻯ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺃﻃﻠﻘﺖ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺎﻣﻦ ﻗﺪﺭ ﻭﺍﻟﺮﻓﻊ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺗﺄﻫﻴﻞ
 .ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻱ ﻭﺍﻟﺼﻴﺪ ﺍﻟﻔﻼﺣﺔ ﺍﻹﻗﻠﻴﻢ، ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ، ﻴﺌﺔ :ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﺭﺑﻌﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ
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 ﱂ ﻟﻠﺼﻨﺎﻋﺔ، ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳉﻠﺴﺎﺕ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ 7002 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺣﻮﳍﺎ ﻭﺍﻟﺘﺸﺎﻭﺭ ، 6002ﺳﻨﺔ ﻋﻨﻬﺎ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﻭﺑﻌﺪ    
 ﻃـﺮﻕ  ﺇﱃ ﺗﻄﻤﺢ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳋﺎﺹ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﺧﻄﻂ ﺭﺳﻢ ﰎ ﻟﻜﻦ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ، ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﻳﺘﻢ ﺗﺒﲏ
 ﺍﳊﺪﻳـﺪ  ﺍﻷﲰـﺪﺓ،  ،ﻭﻳـﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻛﻴﻤﻴﺎ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ: ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺃﺑﻮﺍﺏ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ
 ﺍﻟﺼـﻴﺪﻻﻧﻴﺔ  ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ، ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ، ﻟﻸﻧﺸﻄﺔ ﺍﳌﻨﺒﻊ ﺻﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ، ﻭﺁﻻﺕ ﺍﳊﺪﻳﺪ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻦ ﺧﺎﺭﺝ ﻭﺍﻟﺼﻠﺐ،
 ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭﺗﺮﻛﻴﺐ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﻏﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻮﺍﺭ ﺑﺪﻭﻝ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻓﻴﻬﺎ ﺗﺘﺄﺧﺮ ﺍﻟﱵ ﺇﱃ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺋﻴﺔ
 .1ﺍﻹﻋﻼﻡ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻝ ﻭﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺕ
 ﻭﺍﻟﺮﻳﻔﻴﺔ ﺍﻟﻔﻼﺣﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﳌﺨﻄﻂ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺣﻲ،ﺍﻟﻔﻼ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺇﻧﻌﺎﺵ ﺧﻄﺔ ﺑﺪﺃﺕ ، 2002 ﺳﻨﺔ ﻭﰲ     
 ﺍﳋﻄـﻂ  ﰲ ﺭﺋﻴﺴﻲ ﻛﻤﻜﻮﻥ ﺍﻟﻔﻼﺣﻲ ﺑﺎﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺑﻌﺚ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﻔﻼﺣﻲ ﺍﻟﺘﺠﺪﻳﺪ ﺩﻋﻢ ﺪﻑ  RADNP
  ﺳـﻨﺔ  ﰲ ﺍﳌﺘﺒﻨﺎﺓ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﺳﺘﻬﺪﻓﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺎﺋﻴﺎﺕ، ﻭﺗﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻱ ﺍﻟﺼﻴﺪ ﻗﻄﺎﻉ ﰲ ﺃﻣﺎ ﺍﳌﺮﺳﻮﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ
 ﺍﻟﺜـﺮﻭﺓ  ﲪﺎﻳـﺔ  ﺍﻟﺒﺤﺮﻱ، ﺍﻟﺼﻴﺪ ﻗﻄﺎﻉ ﻋﺼﺮﻧﺔ ﺇﱃ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﺍﳋﺎﺹ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﳌﺮﺗﻜﺰﺓ 1002
 .ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﻭﺍﻟﺒﺤﺚ ﺍﻟﺘﻜﻮﻳﻦ ﺗﺮﻗﻴﺔ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﳌﺎﺋﻴﺎﺕ ﺗﺮﺑﻴﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻤﻜﻴﺔ،
ﳐﻄﻂ  ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﺒﻨﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺴﺘﻐﻠﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﻭﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﳌﺆﻫﻼﺕ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﺇﻃﺎﺭ ﻭﰲ    
 ﲟﺎ ﺍﻷﺟﻞ، ﻭﻃﻮﻳﻠﺔ ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﻗﺼﲑﺓ، ﻓﺎﻕﺍﻵ ﻳﺮﺳﻢ ﺳﻴﺎﺣﻲ  ﺎﻉﻗﻄ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺗﻜﻔﻞ ﺍﻟﱵ ، ﻭ5202 ،5102 ،9002
 .ﺳﻴﺎﺣﻴﺔ ﻣﺪﻥ ﺑﻨﺎﺀ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳌﺨﻄﻂ ﻭﻳﺘﺨﻠﻞ ﻭﺍﳉﺒﻠﻴﺔ، ﺍﻟﺼﺤﺮﺍﻭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺫﻟﻚ ﰲ
ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ  ﻟﺘﺄﻫﻴﻞ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺃﻋﻄﺖ ﺍﻟﻮﻃﲏ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻹﻧﻌﺎﺵ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻭﻉ ﻭﺑﻌﺪ     
 ﺍﳋـﺪﻣﺎﺕ  ﲢﺴـﲔ  ؛ ﺑﻐﻴﺔ )CSCP( ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻟﺪﻋﻢ ﺗﻜﻤﻴﻠﻲ ﳐﻄﻂ ﺇﻃﻼﻕ ﰎ 5002 ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﻓﻔﻲ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ
 ﺍﻟﻌﻠﻴـﺎ  ﺍﳍﻀـﺎﺏ  ﻳﺴـﺘﻬﺪﻓﺎﻥ  ﳐﻄﻄﲔ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﰎ ﺍﻟﺸﻌﺐ، ﻛﻤﺎ ﻭﻋﺎﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺍﳌﻮﻓﺮﺓ  ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ
 ﺣﱴ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻟﻠﻔﺘﺮﺓ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 081 ﺑ ﻳﻘﺪﺭ ﻣﺎﱄ ﻏﻼﻑ ﺍﳌﺨﻄﻄﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻻﳒﺎﺯ ﻭﺧﺼﺼﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻭﺍﳉﻨﻮﺏ،
 ﻫﺬﻩ ﻣﻦ ﺍﻷﻛﱪ ﺍﳉﺰﺀ ﻭﺫﻫﺐ، ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺰﺍﺕ ﺍﻟﺴﻜﻦ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﻳﺔ، ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻟﻠﺒﲎ 07% ﻣﻨﻬﺎ ، 9002ﺳﻨﺔ
 ﳐﻄـﻂ  ﺇﻃـﻼﻕ  0102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﰎ ﻛﻤﺎ 5202-5002ﺍﳌﺨﻄﻂ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻟﺘﻬﻴﺌﺔ ﺍﻹﻗﻠﻴﻢ  ﺇﱃ ﺍﳌﺨﺼﺼﺎﺕ
 ﻟـﻪ  ﻭﺧﺼـﺺ  ﺍﳉﻤﺎﻋﻴﺔ، ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﻳﺔ ﺍﳍﻴﺎﻛﻞ ، ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ4102ﺳﻨﺔ  ﺣﱴ ﺘﺪﳝ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﲬﺎﺳﻲ
  :2ﻳﻠﻲ ﻣﺎ ﺍﳌﺨﻄﻂ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻭﺍﳌﺨﺼﺼﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺃﻫﻢ ﻭﻣﻦ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، 682 ﺑ ﻳﻘﺪﺭ ﻣﺎﱄ ﻏﻼﻑ
 ﻭﺍﳌﻴﺎﻩ ﻭﺍﻟﻄﺮﻕ ﺍﳊﺪﻳﺪﻳﺔ ﺍﻟﺴﻜﺔ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﰲ ﺍﳋﺼﻮﺹ ﻋﻠﻰ ﺍﳒﺎﺯﻫﺎ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﺳﺘﻜﻤﺎﻝ - 
 ﺩﻭﻻﺭ؛  ﻣﻠﻴﺎﺭ 031 ﻳﻌﺎﺩﻝ ﻣﺎ ﺃﻱ ﺟﺰﺍﺋﺮﻱ، ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ0079 ﲟﺒﻠﻎ
 .ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 651 ﺣﻮﺍﱄ ﻳﻌﺎﺩﻝ ﻣﺎ ﺃﻱ ﺟﺰﺍﺋﺮﻱ، ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 11435 ﲟﺒﻠﻎ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﻃﻼﻕﺍ - 
                                         
 seuqitilop sed leirotces ediug ,eénarretidéM ne stnemessitsevni sed etrac aL ,krowten tnemtsevni AMINA 1
 .02 p ,0102 reivnaJ ,enneéporue noinU'l ,70 orémun edutE ,tnemessitsevni'l ruop seuqilbuP
2
 .3-2، ﺹ ﺹ 0102ﻣﺎﻱ  42ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،  ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳋﻤﺎﺳﻲ،ﺑﻴﺎﻥ ﺍﺟﺘﻤﺎﻉ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ،   
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 ﺍﳋﺼﻮﺹ ﻋﻠﻰ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﺘﺤﺴﲔ ﻣﻮﺍﺭﺩﻩ ﻣﻦ 04 % ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ 4102-0102ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ  ﻭﳜﺼﺺ
 :ﺧﻼﻝ ﻣﻦ
 ﻣﻘﻌﺪ 000006 ﺛﺎﻧﻮﻳﺔ، 058 ﺇﻛﻤﺎﻟﻴﺔ، 0001:ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﺘﺮﺑﻴﺔ ﻣﻨﺸﺄﺓ 0005 ﻳﻘﺎﺭﺏ ﻣﺎ ﺇﻧﺸﺎﺀ - 
 ﺍﳌﻬﻨﻴﲔ؛ ﻭﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﻟﻠﺘﻜﻮﻳﻦ ﻣﺆﺳﺴﺔ 003 ﻣﻦ ﻭﺃﻛﺜﺮ ﻟﻠﻄﻠﺒﺔ ﺇﻳﻮﺍﺀ ﻣﻜﺎﻥ 000004 ﺑﻴﺪﺍﻏﻮﺟﻲ ﺟﺎﻣﻌﻲ،
  ﻣﺘﺨﺼﺼـﺎ  ﺻـﺤﻴﺎ  ﻣﺮﻛﺒﺎ 54 ،ﻣﺴﺘﺸﻔﻰ 271:ﻣﻨﻬﺎ ﺻﺤﻴﺔ ﻗﺎﻋﺪﻳﺔ ﻣﻨﺸﺄﺓ 0051 ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﺇﻧﺸﺎﺀ - 
 ﺍﳌﻌﻮﻗﲔ؛ ﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﻣﺆﺳﺴﺔ 07 ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﺘﺨﺼﺼﺎﺕ ﻋﻴﺎﺩﺓ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ 773
 ﻳـﺘﻢ  ﺃﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﻤﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﺗﺴﻠﻴﻤﻬﺎ ﺳﻴﺘﻢ ﻭﺣﺪﺓ ﻣﻠﻴﻮﻥ 2.1 ﻣﻨﻬﺎ ﺳﻜﻨﻴﺔ ﻭﺣﺪﺓ ﻣﻠﻴﻮﱐ ﺇﻧﺸﺎﺀ - 
 ؛ 4102  ﺳﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﻗﺒﻞ ﺍﳌﺘﺒﻘﻲ ﺍﳉﺰﺀ ﰲ ﺃﺷﻐﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﻭﻉ
 ﺑﺎﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺀ؛ ﺭﻳﻔﻲ ﺳﻜﻦ 000022 ﻭﺗﺰﻭﻳﺪ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺑﺸﺒﻜﺔ ﺑﻴﺖ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺗﻮﺻﻴﻞ - 
 ﺍﻷﺷـﻐﺎﻝ  ﺎﺀﻭﺇ ﺍﳌﻴﺎﻩ ﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﻣﻨﻈﻮﻣﺔ 52 ﺳﺪﺍ، 53 ﺇﳒﺎﺯ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻭﺏ، ﺑﺎﳌﺎﺀ ﺍﻟﺘﺰﻭﻳﺪ ﲢﺴﲔ - 
 ﺇﳒﺎﺯﻫﺎ؛ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺍﻟﺒﺤﺮ ﻣﻴﺎﻩ ﳏﻄﺎﺕ ﲢﻠﻴﺔ ﲜﻤﻴﻊ
 ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻗﺎﻋﺔ 061 ﻣﻠﻌﺒﺎ، 08:ﻣﻨﻬﺎ ﻭﺍﻟﺮﻳﺎﺿﺔ ﻟﻠﺸﺒﻴﺒﺔ ﻣﻮﺟﻬﺔ ﻗﺎﻋﺪﻳﺔ ﻣﻨﺸﺄﺓ 0005 ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﺇﻧﺸﺎﺀ - 
 ﺷﺒﺎﺏ؛ ﻭﺩﺍﺭ ﻧﺰﻝ 002 ﻣﻦ ﻭﺃﻛﺜﺮ ﻣﺴﺒﺢ 004 ﺍﻟﺮﻳﺎﺿﺎﺕ،
 ﺍﳌﻨﺸﺂﺕ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﳌﻮﺍﺻﻠﺔ ﻣﻮﺍﺭﺩﻩ ﻣﻦ 04 % ﻣﻦ ﻳﻘﺎﺭﺏ ﻣﺎ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻭﳜﺼﺺ ﻫﺬﺍ
  .ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﳋﺪﻣﺔ ﻭﲢﺴﲔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﻳﺔ
 ﺍﳌﻌﺮﻓﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺟﺰﺍﺋﺮﻱ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 052ﻣﺒﻠﻎ 4102-0102ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ  ﳜﺼﺺ ﺃﺧﲑﺓ ﻭﻛﻨﻘﻄﺔ     
 ﻟﻠﺘﻌﻠـﻴﻢ  ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﻨﻈﻮﻣﺔ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻵﱄ ﺍﻹﻋﻼﻡ ﻭﺳﻴﻠﺔ ﻭﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﻭﺗﻌﻤﻴﻢ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺩﻋﻢ ﺧﻼﻝ 
  .ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻭﰲ ﺍﳌﺮﺍﻓﻖ ﻛﻠﻬﺎ
  4102- 1102ﺃﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : ( 5-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
 ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ 
 ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ 1102 2102 3102 4102
 ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 8.891 8.702 5.012 2.212
 ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ  % 4.2 5.2 3.3 4.3
 -ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ –ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ  % 5.4 9.8 0.5 5.4
 ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 8.91 3.21 8.21 6.9
 ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 6.67 1.57 4.37 2.0
 ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 4.75 6.16 7.85 7.95
 ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ % 2.2 8.1 5.1 3.1
 ﻜﺎﻥﻋﺪﺩ ﺍﻟﺴ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻧﺴﻤﺔ  0.63 5.63 0.73 6.73
 ﺔﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻴﺪ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠ % 0.01 7.9 3.9 0.9
  .4102، 3102، 2102، 1102ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
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  :ﺯﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﺣﻴﺚ ﺃﻥﺘﻮﺍﺞ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﺍﳌﺘﻮﺍﺻﻞ ﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻧﺴﺘﻨ
، ﻭﻭﺻﻞ ﻣﻌـﺪﻝ 0102ﻋﺎﻡ  %3.3ﺇﱃ  3991ﻋﺎﻡ  %1.2ﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﲢﺴﻦ ﺑﺎﻧﺘﻘﺎﻟﻪ ﻣﻦ  - 
ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺍﻟﺪﻭﻝ  ﻋﺎﳌﻴﺎ ﰲ 05ﺍﳌﺮﻛﺰ  ، ﻟﺘﺤﺘﻞ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 0102ﺳﻨﺔ  %2.6ﺭﺍﺝ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﺎﺧ ﻟﻨﻤﻮﺍ
 ؛1ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ
 ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ؛، 0102ﺳﻨﺔ  %4ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﺑﻮﺻﻮﻟﻪ ﻧﺴﺒﺔ  - 
ﻣﻠﻴـﺎﺭ  071 ﻣﺎ ﻗﻴﻤﺘﻪ 0102ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﻠﻎ ﺳﻨﺔ  ﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻧﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ - 
، ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﻋﺒﺎﺀ ﺍﻟـﺪﻳﻦ ﻛﻨﺴـﺒﺔ ﻣـﻦ 6002ﻋﻦ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻋﺎﻡ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﺪﻳﺪ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﺩﻭﻻﺭ، 
 ؛.0102ﻋﺎﻡ  %1ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺇﱃ ﺣﺪﻭﺩ 
ﻟﻐﺮﺽ ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﻫﺸﺎﺷﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴـﺔ  ،2*ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺿﺒﻂ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ - 
 0102-9002ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ ﻓﻮﺍﺋﺾ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺳـﻨﱵ  0002ﻭﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ 
 .ﻛﻨﺘﻴﺠﺔ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ، ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﳋﻤﺎﺳﻲ
ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﻓﻴﻪ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻧﺘﻌﺎﺷﺎ، ﻓﻘﺪ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ  4102-1102ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﻦ  - 
 %3.3، ﻭﻳﺼﻌﺪ ﺇﱃ ﻧﺴـﺒﺔ % 5.2ﻧﺴﺒﺔ  2102، ﻟﻴﺼﻞ ﻋﺎﻡ 1102ﻋﺎﻡ  %4.2ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﻣﻦ 
، ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﻫﺬﻩ 4102ﰲ ﺳﻨﺔ  %4.3ﻭﻟﻴﺤﻘﻖ ﺃﺣﺴﻦ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻪ ﺑﺒﻠﻮﻏﻪ ﻧﺴﺒﺔ 
ﻋﺎﻡ  %9.8ﻟﻴﺼﻞ  1102ﻋﺎﻡ  %5.4ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﻫﻲ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺗﺬﺑﺬﺏ ﺣﻴﺚ ﺍﻧﺘﻘﻞ ﻣﻦ ﻣﻌﺪﻝ 
 4102ﻋﺎﻡ  %5.4، ﻭﻳﺴﺘﻘﺮ ﻋﻨﺪ ﻣﻌﺪﻝ %0.5 ﺣﺪﻭﺩ ﰲ 3102، ﻭﻟﻴﻌﺎﻭﺩ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻋﺎﻡ 2102
ﻋﺎﻡ  %9، ﻭ1102ﻋﺎﻡ  %01ﺛﺒﺎﺕ ﻧﻮﻋﻲ ﺑﺘﺮﺍﻭﺣﻬﺎ ﻣﺎ ﺑﲔ ﻧﺴﺒﺔ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﻫﻲ ﺍﻷﺧﺮﻯ 
 .ﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﳋﻤﺎﺳﻲ، ﻧﻈﺮﺍ ﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋﺪﺓ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺪﻑ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺍ4102
، ﻟﻴﺼﻞ %2.2ﻧﺴﺒﺔ  1102ﻭﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ ﻋﺎﻡ ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻑ ﺍﳓﺼﺎﺭﺍ ﰲ ﺧﺼﻮﺹ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ  - 
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ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﳉﺒﺎﺋﻴﺔ ﻟﻠﻤﺤﺮﻭﻗﺎﺕ ﻋﻨـﺪﻣﺎ ﺗﺘﺠـﺎﻭﺯ ﻫـﺬﻩ  ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺰﻭﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﰲ0002ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺿﺒﻂ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ، ﺃﻧﺸﺊ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﻤﻴﻠﻲ ﻟﺴﻨﺔ  
ﺩﻭﻻﺭ، ﻟﻠﱪﻣﻴﻞ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺇﺩﺧﺎﻝ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻟﺴـﻨﻮﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔـﺎﻉ ﺍﻟﺒﺘـﺮﻭﻝ  73ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺣﺎﻟﻴﺎ  91ﺑ ﺮﺍﺩﺍﺕ ﻣﺒﻠﻎ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﳌﺮﺟﻌﻲ ﺍﶈﺪﺩ ﺳﺎﺑﻘﺎ ﺍﻹﻳ
 .ﺔ ﰲ ﺍﳌﺪﻳﲔ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﻭﺍﻟﻄﻮﻳﻞﻭﺍﺳﺘﻌﻤﺎﳍﺎ ﰲ ﺍﻣﺘﺼﺎﺹ ﺃﺛﺮ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺍﳉﺒﺎﻳﺔ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺍﳔﻔﺾ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﻭﻣﻨﻪ ﺿﻤﺎﻥ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴ
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  :ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﺘﻮﻧﺲ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﺃﻃﻠﻘـﺖ  5991 ﺳـﻨﺔ  ﻭﰲ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ،  ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﻨﻴﺎ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎ ﳕﻮﺫﺟﺎ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﺗﻮﻧﺲ ﺗﺒﻨﺖ     
 ﺍﻟﻮﻃﻨﻴـﺔ  ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻓﻊﺇﱃ  ﺪﻑﻳﻬ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ؛ ﻟﻠﺘﺄﻫﻴﻞ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ
  .ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻧﺪﻣﺎﺟﻬﺎ ﻭﺗﺴﻬﻴﻞ
  ﺇﱃ ﺍﻟﻌـﺪﺩ  ﻳﺼـﻞ  ﺃﻥ ﻭﻳﺘﻮﻗﻊ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ، ﰲ ﻣﺆﺳﺴﺔ 0004 ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﺇﺷﺘﺮﺍﻙ ﺇﺣﺼﺎﺀ ﰎ ، 8002ﺳﻨﺔ ﻭﰲ     
 ﻋـﺪﺩ  ﺑﺮﻓـﻊ  ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻫﺬﺍ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻼﺕ ﲰﺤﺖ ﺣﻴﺚ 1102 ﺳﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﻣﻊ ﻣﺆﺳﺴﺔ  0084
 ﻣـﻦ  ﻳﻌﻔـﻲ  ﺍﻟـﺬﻱ  ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﱐ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﻭﺑﻔﻀﻞ  7002 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ  54% ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ
 ﻟﻠﺘﺼـﺪﻳﺮ  ﺍﳌﻮﺟﻬـﺔ  ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻣﻦ 58 % ﺍﻷﻗﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺘﺞ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻛﻞ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ
 ﻣﺴﺠﻠﺔ 6991 ﺳﻨﺔ ﺍﶈﻘﻘﺔ ﺑﺎﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﺮﺍﺕ 40 ﺗﻀﺎﻋﻔﺖ
 .1 ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ  48% ﳝﺜﻞ ﻣﺎ ﺃﻱ ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ 0007 ﺇﱃ ﻭﺻﻠﺖ  ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﻣﺪﺍﺧﻴﻞ
 ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﻭﺭﰊ، ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻣﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺭﻭﺍﺑﻄﻬﺎ ﺗﻘﻮﻳﺔ ﺇﱃ ﺗﻮﻧﺲ ﻋﻤﺪﺕ ﻭﺍﻟﺜﻘﺎﰲ، ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﺏ ﻭﺑﻔﻀﻞ    
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﺮﻓﺖ 6991 ﻭﻣﻨﺬ، ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ 08% ﺍﻷﻭﻝ ﺎﻭﺯﺑﻮ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺷﺮﻳﻜﻬﺎ ﺃﺻﺒﺢ
 ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳـﺔ  ﺍﻟﻘﻔـﺰﺓ  ﻫﺬﻩ ، ﺳﻨﻮﻳﺎ  01% ﺑ ﺗﻘﺪﺭ ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻷﻭﺭﰊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﰲ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳓﻮ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ
 ﲢﺴـﲔ  ﺍﳌﻬﲏ، ﻭﺍﻟﺘﻜﻮﻳﻦ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺳﺒﻴﻞ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﻃﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﳌﺒﺬﻭﻟﺔ ﺍﳌﻌﺘﱪﺓ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﺑﻔﻀﻞ ﲢﻘﻘﺖ ﺍﻟﺴﺮﻳﻌﺔ
       .ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﺗﺸﺠﻊ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺗﺘﻮﺍﻓﻖ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ
 ﺗﺼـﺪﻳﺮﻳﺔ  ﻓـﺮﺹ  ﺇﳚﺎﺩ ﻣﻦ ﺗﻮﻧﺲ ﲤﻜﻨﺖ ﺍﻷﻭﺭﰊ، ﻟﻼﲢﺎﺩ ﺍﳊﺮ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺇﱃ 8002 ﺳﻨﺔ ﻭﺑﺪﺧﻮﳍﺎ     
 ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻮﻱ ﻻﻋﺘﻤﺎﺩﻩ ﺟﺪﻳﺪﺓ، ﻭﻧﻈﺮﺍ ﲢﺪﻳﺎﺕ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﻣﻊ ﻟﻜﻦ ﻭﲡﺎﺭﻳﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ
 .ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺧﺎﺭﻃﺔ ﰲ ﺍﳉﻴﺪ ﺍﻟﺘﻤﻮﻗﻊ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﲤﻜﻦ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
 ﺳﻴﺴـﻤﺢ  ﳑـﺎ  ﻟﻺﻧﺘﺎﺝ، ﺍﳌﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﻳﺴﻤﺢ ﲟﺎ ﻭﺍﻟﺘﻜﻮﻳﻦ ﻭﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﺍﻻﺑﺘﻜﺎﺭ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﻣﻦ ﺟﻬﺔ   
 ﺎﻭﺭﳏ  ـ 3 ﺗﻨﺒﲏ ﰎ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭ ﻫﺬﺍ ﻭﻣﻦ  6102 ﺳﻨﺔ ﲝﻠﻮﻝ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.71 ﺇﱃ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺼﻞ ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ
  :2ﻭﻫﻲ ﺗﻨﻤﻮﻳﺔ
 ﺍﳌﻼﺑـﺲ  ﺍﻟﻨﺴـﻴﺞ،  :ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻣﻦ ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ ﺗﺸﻜﻴﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺑﺎﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻨﻬﻮﺽ - 
 ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ؛ ﻭﺁﻻﺕ ﺍﻟﻔﻮﺳﻔﺎﺕ ﻛﻴﻤﻴﺎﺀ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ، ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻭﺍﻷﺣﺬﻳﺔ، ﺍﳉﺎﻫﺰﺓ، ﺍﳉﻠﻮﺩ
ﺍﳌﻴﻜﺎﻧﻴﻜﻴـﺔ  ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺔ، ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ :ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﻭﺧﻠﻖ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﺗﻨﻮﻳﻊ - 
 ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻝ؛ ﺍﻹﻋﻼﻡ ﻭﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻴﺪﻻﻧﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺒﻼﺳﺘﻴﻚ، ﺗﻘﻨﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺋﻴﺔ،
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 .671-571ﺑﻴﻮﺽ ﳏﻤﺪ ﺍﻟﻌﻴﺪ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺹ  
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 ﺧـﻼﻝ  ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﺳﺘﺠﺪﺩ ﻭﺍﻟﱵ :ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻣﻮﺟﺔ ﺗﺼﺤﻴﺢ - 
 .ﺍﳌﺜﺎﻝ ﺳﺒﻴﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻴﻜﺎﺗﺮﻭﻧﻴﻚ :ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺑﲔ ﻻﺑﺘﻜﺎﺭﻱﺍ ﺍﻟﺘﺸﺎﺑﻚ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻇﻬﻮﺭ
ﻛﺸﻔﺖ ﺃﺭﻗﺎﻡ ﺭﲰﻴﺔ ﻧﺸﺮﺎ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻨﻬﻮﺽ ﺑﺎﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺪﻳﺪ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﻋﻦ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﻌﻠﻨﺔ       
ﰲ ﺍﳌﺎﺋـﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴـﺒﺔ  51ﺑ ﻉ ﰲ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳋـﺪﻣﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎ 91ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺑﻨﺤﻮ 
ﻭﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻜﻴﻤﻴﺎﺋﻴـﺔ  ،3102ﻟﻸﺷﻬﺮ ﺍﻟﺴﺒﻌﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﻔﺘﺮﺓ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺑﻘﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻏـﺮﺍﺭ  01ﺑ  ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺠﻠﺖ ﻓﻴﻪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﳕﻮﺍ
ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ، ﻭﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﰲ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻗﻄـﺎﻉ ﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﺎﺕ  83ﺑﺻﻨﺎﻋﺔ ﻣﻮﺍﺩ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻓﻴﻪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ 
 5ﺑﻭﺍﳌﻌﺎﺩﻥ، ﻭﺔ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳌﻴﻜﺎﻧﻴﻚ ﰲ ﺍﳌﺎﺋ 7ﺑﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﺍﳉﻠﻮﺩ ﻭﺍﻷﺣﺬﻳﺔ، ﻭ 01ﺑﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ، ﻭ 11ﺑﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ 
  .ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻨﺴﻴﺞ
ﰲ ﺍﳌﺎﺋـﺔ ﰲ  06ﺃﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﻓﻘﺪ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﻳﻘـﺪﺭ ﺑﻨﺤـﻮ       
ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﺷﺮﻕ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﰲ ﺍﳌﺪﻥ ﺍﻟﺴﺎﺣﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﺑﺎﳋﺼﻮﺹ  11ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻏﺮﺏ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﳕﻮ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ 
ﺭﻗﺎﻡ ﺗﻮﺍﺻﻞ ﺍﻟﻌﺰﻭﻑ ﻋﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻫـﺬﻩ ﻭﺗﻌﻜﺲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷ
ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﻭﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻬﻤﻴﺶ ﺍﻟﱵ ﻋﺎﺷﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ ﻋﻘﻮﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﻣﻦ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﺔ ﺍﻟﱵ ﺣﺮﻛﺖ ﺍﻟﺸﺎﺭﻉ 
 41ﺍﻟﻌﺎﺑﺪﻳﻦ ﺑﻦ ﻋﻠﻲ ﰲ  ﻭﺍﻟﱵ ﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﺳﻘﻮﻁ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺯﻳﻦ 1102ﻭﺑﺪﺍﻳﺔ  0102ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺃﻭﺍﺧﺮ 
ﻭﻻ ﺗﺰﺍﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺗﺪﺍﻋﻲ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻭﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺰﺍﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳـﻴﺔ  ،1102( ﻛﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﺜﺎﱐ)ﻳﻨﺎﻳﺮ 
ﻛﻤﺎ ﺗﺸﻬﺪ ﳏﺎﻓﻈﺎﺕ ﺍﻟﻘﺼﺮﻳﻦ ﻭﺟﻨﺪﻭﺑﺔ ﻭﺍﻟﻜﺎﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺮﻳﻂ ﺍﳊﺪﻭﺩﻱ ﺑﲔ ﺗﻮﻧﺲ ،ﳑﺎ ﻻ ﻳﺸﺠﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
ﺔ ﻣﻬﺰﻭﺯﺓ ﻭﻣﻮﺍﺟﻬﺎﺕ ﺑﲔ ﻗﻮﺍﺕ ﺍﻷﻣﻦ ﻭﺍﳉـﻴﺶ ﻭﳎﻤﻮﻋـﺎﺕ ﻣﺴـﻠﺤﺔ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻨﺬ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﺃﻭﺿﺎﻋﺎ ﺃﻣﻨﻴ
  .1ﲢﺴﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻳﻨﻴﺔ ﺍﳌﺘﺸﺪﺩﺓ ﺃﺳﻔﺮﺕ ﻋﻦ ﻣﻘﺘﻞ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﻗﻮﺍﺕ ﺍﻷﻣﻦ ﻭﺍﳉﻴﺶ
ﺃﻟﻒ ﻋﺎﻃﻞ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﻤـﻞ  008ﻭﺗﻌﺎﱐ ﺗﻮﻧﺲ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺣﺎﺩﺓ ﺗﺘﺠﻠﻰ ﺑﺎﳋﺼﻮﺹ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻭﺟﻮﺩ ﳓﻮ        
ﰲ  %0.61ﻭﺗﺒﻠﻎ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﻧﺴـﺒﺔ  ،ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺟﺎﻣﻌﻴﺔ ﻋﻠﻴﺎﺃﻟﻒ ﺷﺎﺏ ﺣﺎﺻﻞ ﻋﻠﻰ  052ﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﻢ 
ﻭﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧـﺖ  ،2102ﰲ ﻋﺎﻡ  % 9.81، ﻭﻧﺴﺒﺔ %7.61ﺗﺒﻠﻎ  3102ﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﰲ ﻋﺎﻡ ﺑ، 4102ﺳﻨﺔ 
  .%0.31ﻧﺴﺒﺔ  1102ﺗﺒﻠﻎ ﰲ ﻋﺎﻡ 
 ، ﻭﺻـﻮﻻ %5.3ﻣﻦ ﻣﻌﺪﻝ  1102ﻳﺔ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ ﺪﺍﺖ ﺑﺃﻣﺎ ﰲ ﻣﺎ ﳜﺺ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﻓﻘﺪ ﺗﺪﺭﺟ   
  .%7.4ﻭﻟﻴﻌﺎﻭﺩ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﻟﻴﺒﻠﻎ ﻣﻌﺪﻝ  3102ﻋﺎﻡ  %0.6، ﻭ%6.5ﺇﱃ ﻧﺴﺒﺔ  2102ﻋﺎﻡ 
ﻛﻤﺎ ﺗﺸﻬﺪ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻧﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺒﻼﺩ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺗﻮﺍﺻﻞ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﻭﺍﻟﻌﺠﺰ، ﳑﺎ ﺩﻓﻊ ﺑﺎﳊﻜﻮﻣـﺎﺕ    
  .ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲﺿﺢ ﻟﻨﺎ ﺍﳌﻌﺎﱂ ﻭﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ ﻳﻮﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺒﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺪﺍﻳﻦ ﻭﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻜﺜﻒ، 
                                         
1
  412/21/92ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ، ﺟﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﻣﺄﺧﻮﺫ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ  04 ﺑﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﺘﻮﻧﺲ  
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  4102-1102ﺃﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : ( 6-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
 ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ 
  ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ 1102 2102 3102 4102
 ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 3.64 6.54 5.94 1.15
 ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ  % -9.1 6.3 0.4 5.4
 -ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ –ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ  % 5.3 6.5 0.6 7.4
 ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ -4.3 -7.3 -6.3 -4.3
 ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 7.22 1.22 7.32 0.52
 ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 5.7 6.8 4.8 5.8
 ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ % 8.74 6.15 9.94 6.15
 ﻜﺎﻥﻋﺪﺩ ﺍﻟﺴ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻧﺴﻤﺔ  7.01 8.01 9.01 1.11
 ﺔﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻴﺪ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠ % 0.31 9.81 7.61 0.61
  .4102، 3102، 2102، 1102ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
 .ﻟﻠﻤﻐﺮﺏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ :ﺚﺍﻟﺜﺎﻟ ﺍﻟﻔﺮﻉ
 ﺑﻐﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻫﻴﻜﻠﻬﺎ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﺇﱃ ﻭﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ ﺍﻟﻔﻼﺣﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ، ﳓﻮ ﺍﻟﻨﻈﺎﻣﻲ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺳﻌﺖ     
 ﺍﻷﻣـﻮﺍﻝ  ﻟـﺮﺅﻭﺱ  ﻭﺟﺬﺍﺑﺔ ﳑﺘﺎﺯﺓ ﻭﺟﻬﺔ ﳚﻌﻠﻬﺎ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻗﻊ ﺇﱃ ﺑﺬﻟﻚ ﻭﳉﺄﺕ ﺍﳌﻨﺎﺧﻴﺔ، ﺍﻷﺧﻄﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﳊﺪ
 ﻋﻠـﻰ  ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺔ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﳌﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺭﻓﻊ ﺇﱃ ﺗﻄﻤﺢ ﻓﻬﻲ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ، ﻭﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﻭﺍﳌﻬﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
 .ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪ ﺍﻟﺴﻜﺎﱐ ﻟﻠﺘﻌﺪﺍﺩ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻭﺍﻟﺜﺮﻭﺓ ﺍﻟﺸﻐﻞ ﻣﻨﺎﺻﺐ ﺧﻠﻖ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻫﺎ ﻣﺴﺘﻮﻯ
 ﺇﻋـﺎﺩﺓ  ﺇﺟـﺮﺍﺀ  :ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ ﺗﻮﺟﻬﺎﺕ ﺛﻼﺛﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺗﻜﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺑﻨﺎﺀ ﰎ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭ، ﻫﺬﺍ ﻣﻦ      
 ﻣﻌﺪﻝ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ، ﻋﺠﺰ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ، ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻭﲢﺴﲔ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ، ﻣﻨﺎﺥ ﲢﺴﲔ ﺑﻐﻴﺔ ﻛﻠﻴﺔ ﻫﻴﻜﻠﺔ
 ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻷﺟﻞ ﻭﻃﻮﻳﻠﺔ ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﲢﻘﻴﻖ ﺗﺘﺒﲎ ﻗﻄﺎﻋﻴﺔ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﻭﺿﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺍﻟﻨﻤﻮ
 .ﻟﺬﻟﻚ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ
 ﰎ ﻟﻠﻤﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ،  ﺍﻟﺸـﻔﺎﻓﻴﺔ  ﻣﻦ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻭﺇﺿﻔﺎﺀ ﺍﻷﻭﻟﲔ ﺍﻟﺘﻮﺟﻬﲔ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﺟﻞ ﻭﻣﻦ 0002 ﺳﻨﺔ ﻣﻄﻠﻊ ﻭﻣﻊ     
 ﳏﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﻟﻨﺠﻤﺔ ﺍﳋﻤﺲ ﺍﻟﺮﺅﻭﺱ ﻭﺗﺮﺳﻢ ، ﻛﺒﲑﻳﻦ ﻭﺭﻋﺎﻳﺔ ﺑﺎﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﻻﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﲢﻘﻴﻖ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻭﻉ
 .ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﲎ ﺍﻟﻔﻼﺣﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ، ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ، :ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺮﺗﻜﺰ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﳕﻮ
  ﻟﻠﺪﻭﻟـﺔ  ﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﻴﺔ  ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺣﺪﺩ ﻭﺍﻟﺬﻱ "ﺍﻧﺒﺜﺎﻕ" ﳐﻄﻂ ﺗﺒﲏ 6002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﻭﰎ    
 ﺇﱃ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻦ 07% ﺗﻘﻮﺩ ﺳﻮﻑ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﲤﺘﻠﻚ ﺃﻳﻦ ﺍﳌﻔﺘﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﺭﻛﺰ
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 ﺃﻟـﻒ  044 ﺧﻠـﻖ  ﺇﺿﺎﰲ، ﺧﺎﻡ ﺩﺍﺧﻠﻲ ﻛﻨﺎﺗﺞ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 0028 ﻳﻮﻟﺪ ﺃﻥ ﺷﺄﻧﻪ ﻣﻦ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ، 5102 ﻏﺎﻳﺔ
 .1 3102 ﺃﻓﻖ ﰲ % 05 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﻋﺠﺰ ﻭﲣﻔﻴﺾ ﺷﻐﻞ ﻣﻨﺼﺐ
 ﺗﺮﺳﻴﺦ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ،"ﺍﻧﺒﺜﺎﻕ " ﳐﻄﻂ ﺍﻗﺮﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺹ ﻭﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋﺰﺯﺕ 9002 ﺳﻨﺔ ﻭﰲ    
  0011 ﺑﻘﻴﻤـﺔ  ﻗﺪﺭﺕ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﻟﻪ ﺧﺼﺺ ﻭﺍﻟﺬﻱ ،"2 ﺍﻧﺒﺜﺎﻕ" ﺃﻭ  5102-9002ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺍﻻﻧﺒﺜﺎﻕ ﻣﻴﺜﺎﻕ
  .ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ
 ﻣﻨـﻬﺎ   42 %ﺧﺼﺼﺖ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ، ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻭﺗﺄﻫﻴﻞ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺘﺮﻛﻴﺰ ﻣﻨﻬﺎ 43 % ﺣﺼﺔ ﺧﺼﺼﺖ     
  ﺗﻮﻟﻴـﺪ  ﺍﳋﺎﺻـﺔ،  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 0054 ﺇﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻫﺬﺍ ﻋﻠﻰ ﻭﻳﻌﻮﻝ ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺘﺤﻔﻴﺰ
 ﻣـﻦ  ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴـﺎﺭ  5.8 ﻭ ﺟﺪﻳـﺪ  ﺷﻐﻞ ﻣﻨﺼﺐ ﺃﻟﻒ 022 ﺧﻠﻖ ﺧﺎﻡ، ﺩﺍﺧﻠﻲ ﻛﻨﺎﺗﺞ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ  0054
ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ  ﺍﳌﻐﺮﺑﻴـﺔ  ﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﺎﺕ  ﻋﻠـﻰ  ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺗﺮﻛﺰ ،  ﺇﲨﺎﻻ5102 ﺃﻓﻖ ﰲ ﺍﻹﺿﺎﻓﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 ﺇﺿﺎﻓﺔ ، ﺍﻟﻄﺎﺋﺮﺍﺕ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﻚ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ، ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﺍﳌﺴﺘﻘﻄﺒﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ )MMM(:
  .ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﻭﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳉﻠﺪﻳﺔ ﺍﻷﻟﺒﺴﺔ ﻛﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺇﱃ
 ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ "ﺃﺯﻳﺮ ﺍﳌﺨﻄﻂ" : ﻧﺎﻓﺬﺓ ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ0102 noisiv aL"  " ﻋﺮﻓﺖ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ، ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﳉﺎﺫﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﻭﻟﻠﺮﻓﻊ    
 ﻭﺍﻟﺴـﻴﺎﺣﺔ  ﺍﻟﺮﻳﻔﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﻟﻜﱪﻯ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﻗﻊ ﺑﻌﺚ ﻹﻋﺎﺩﺓ "ﻣﺪﺍﺋﻦ ﺍﳌﺨﻄﻂ" ﺍﳌﻌﺪﻧﻴﺔ، ﺍﳌﻨﺘﺠﻌﺎﺕ ﺳﻴﺎﺣﺔ
 .ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ
 .2 0202  ﲝﻠﻮﻝ ﻣﻠﻴﻮﻥ 51 ﻭ 0102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺳﺎﺋﺢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 01 ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﻛﺎﻥ ﻭﺍﳍﺪﻑ
ﻋـﺎﻡ  %0.5ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ ﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﺑﻠﻎ ﻓﺘﻤﻴﺰ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳌﻐﺮﰊ  4102-1102ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺃﻣﺎ ﺧﻼﻝ          
ﰲ  4102، ﻭﺃﺧﲑﺍ ﻳﺴﺘﻘﺮ ﰲ ﻋﺎﻡ %5.4ﻧﺴﺒﺔ  3102، ﻭﳛﻘﻖ ﻋﺎﻡ %0.3ﺇﱃ  2102، ﻟﻴﺼﻞ ﻋﺎﻡ 1102
ﻣﻌـﺪﻝ  1102ﺍﳌﻐﺮﰊ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﻓﻘﺪ ﺑﻠـﻎ ﻋـﺎﻡ ، ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ %8.4ﻣﻌﺪﻝ 
، ﻭﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻣﻌـﺪﻝ 4102-2102ﺑﲔ ﻋﺎﻣﻲ  %2.72ﻭ  3.72، ﻭﻳﺒﻘﻰ ﻣﺘﺬﺑﺬﺏ ﻭﳏﺼﻮﺭ ﺑﲔ %2.23
ﻭﺫﻟﻚ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻘﻮﺓ  4102ﻋﺎﻡ  %6.8ﻭ  4102ﻋﺎﻡ  %9.8ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻓﻘﺪ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﺑﲔ 
  .ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﻐﺮﰊ
، %3.1، ﻟﻴﺼﻌﺪ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﻮﺍﻟﻴـﺔ ﰲ ﺣـﺪﻭﺩ %9.0ﺑﻠﻎ ﻧﺴﺒﺔ  1102ﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﻋﺎﻡ ﻭﺍ    
،  ﻭﻳﺒﻘﻰ ﻋﻨﺪ ﻧﻔﺲ %5.2ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻨﺪ ﻣﻌﺪﻝ  2102ﺪﻝ ﻋﺎﻡ ﻟﺒﻠﻮﻏﻪ ﺿﻌﻒ ﻣﻌ 3102ﻔﺎﺟﺌﺔ ﰲ ﻋﺎﻡ ﺙ ﺍﳌﺪﻭﳛ
  .4102ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﺎﻡ 
                                         
 ,droN ud euqirfA te tneirO-neyoM noigéR laicos te euqimonocé tnemeppolevéD epuorG ,elaidnom euqnaB 1
 al rap iolpme’l te ecnassiorc al riovuomorP ,syap euqimonocé mudnaroméM :coraM ud emuayoR
 al ed tnemucoD ,6002 sram 41 ,esab ed sedutE : II emuloV ,étivititépmoc al te evitcudorp noitacifisrevid
  .021 p ,elaidnom euqnaB
 seuqitilop sed leirotces ediug ,eénarretidéM ne stnemessitsevni sed etrac aL ,krowten tnemtsevni AMINA 2
 .821 p ,tiC .pO ,tnemessitsevni'l ruop seuqilbuP
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  4102-1102ﻟﻠﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﺑﲔ ﻋﺎﻣﻲ ﻭﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ ﻳﻮﺿﺢ ﻟﻨﺎ ﺍﳌﻌﺎﱂ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻟﻠﻮﺿﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳌﻐﺮﰊ 
 4102-1102ﺃﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : ( 7-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
 ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ 
 ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ 1102 2102 3102 4102
 ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 2.99 5.79 1.701 3.411
 ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ  % 0.5 0.3 5.4 8.4
 -ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ –ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ  % 9.0 3.1 5.2 5.2
 ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ -1.8 -4.9 -5.7 -6.6
 ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 6.53 7.43 1.83 9.04
 ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 5.94 2.94 0.25 0.45
 ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ % 8.32 3.72 6.72 2.72
 ﻜﺎﻥﻋﺪﺩ ﺍﻟﺴ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻧﺴﻤﺔ  2.23 5.23 9.23 2.33
 ﺔﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻴﺪ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠ % 9.8 8.8 7.8 6.8
  .4102، 3102، 2102، 1102ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
 ﳌﺼﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ : ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﻔﺮﻉ
، ﻭﲤﺜﻞ ﺇﺣـﺪﻯ ﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲﰲ ﻣﺼﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻴﺌﺎﺕ ﺍﳌﺸﺠﻌ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻟﻘﺪ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺑﻴﺌﺔ        
ﻭﻏﲑ ﻃﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﲡﻌـﻞ ﻣﻨـﻬﺎ  ﻭﻫﺬﺍ ﳌﺎ ﲢﻈﻰ ﺑﻪ ﻣﻦ ﻣﻘﻮﻣﺎﺕ ﻃﺒﻴﻌﻴﺔ ﰲ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﺃﻛﱪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳉﺎﺫﺑﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
ﺿﺎ ﺻﺎﳊﺔ ﳉﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﻣﺎ ﺣﻘﻘﺘﻪ ﻣﻦ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﻫﺎﻣﺔ ﰲ ﲢﺴﲔ ﻣﻨﺎﺧﻬﺎ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺃﺭ
  .ﺍﻧﻌﻜﺲ ﺇﳚﺎﺑﺎ ﰲ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻓﻴﻬﺎ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﻣﻮﻗﻌﻬﺎ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﰲ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦﺍﻟﺬﻱ 
  :ﻛﻤﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻣﺼﺮ ﲜﻤﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﻄﻴﺎﺕ ﳝﻜﻦ ﺳﺮﺩﻫﺎ ﻛﺎﻟﺘﺎﱄ
 ؛1ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻓﻬﻲ ﺩﻭﻟﺔ ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻧﻈﺎﻣﻬﺎ ﺍﺷﺘﺮﺍﻛﻲ ﺩﳝﻘﺮﺍﻃﻲﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﳉﺎﻧﺐ  - 
ﻣﻠﻴـﻮﻥ  08ﺣﺎﻟﻴﺎ ﰲ  ﻭﻳﺘﺮﺍﻭﺡﻣﻠﻴﻮﻥ ﻧﺴﻤﺔ،  6.97ﺣﻮﺍﱄ  0102ﻥ ﻣﺼﺮ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ ﺎﺑﻠﻎ ﻋﺪﺩ ﺳﻜ - 
 02-51ﺳﻨﺔ، ﻭﻳﺘﻤﺮﻛﺰﻭﻥ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻟﻌﻤﺮﻳﺔ  42ﻧﺴﻤﺔ، ﺣﻴﺚ ﳝﺜﻞ ﻧﺼﻒ ﺳﻜﺎﻥ ﻣﺼﺮ ﻣﺎ ﺩﻭﻥ 
 %94ﻟﻠـﺬﻛﻮﺭ ﻭ % 15ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﺣﺴـﺐ ﺍﳉـﻨﺲ، ﻮﺯﻳﻊ ﺳﻨﺔ، ﻭﻋﺮﻓﺖ ﻣﺼﺮ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﺍ ﰲ ﻧﺴﺐ ﺍﻟﺘ
ﰲ  %34ﰲ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﻟﺮﻳﻔﻴـﺔ ﻭ  %75ﻟﻺﻧﺎﺙ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﰲ ﻧﺴﺐ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺑﲔ ﺍﳌﺪﻥ ﻭﺍﻷﺭﻳﺎﻑ ﻭﺍﳌﻘﺪﺭﺓ 
 :ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﻀﺮﻳﺔ، ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﻮﺿﻌﻴﺔ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻓﻴﻤﻜﻦ ﺗﻠﺨﻴﺼﻬﺎ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ
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 0102ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﻟﻌﺎﻡ ﺑﻠﺪ ﰲ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺣﺴﺐ  241ﻣﻦ ﺑﲔ ﻋﺎﳌﻴﺎ  001ﲢﺘﻞ ﻣﺼﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  - 
 ؛1ﻭﻫﻮ ﻣﺮﻛﺰ ﺟﺪ ﻣﺘﺪﻥ
، ﰒ 9991-0991ﺳﺎﻛﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ 000001ﻃﺒﻴﺐ ﻟﻜﻞ  202 :ﺑﺕ ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺍﻟﺼﺤﻴﺔ ﺭﻗﺪ - 
 ؛9002-0002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  000001ﻃﺒﻴﺐ ﻟﻜﻞ  042ﺃﺻﺒﺤﺖ 
 ؛0002ﺳﻨﺔ ﻋﺎﻡ  3.76 ، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 0102ﺔ ﻋﺎﻡ ﺳﻨ 5.07ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﳊﻴﺎﺓ ﺇﱃ  - 
 4991ﻋـﺎﻡ  %88، ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ 0102ﻋﺎﻡ  %29ﳌﺪﺍﺭﺱ ﺇﱃ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺻﺎﰲ ﺍﻻﻟﺘﺤﺎﻕ ﺑﺎ - 
ﻋـﺎﻡ  % 82ﺇﱃ  6991ﻋـﺎﻡ  %44ﻭﲣﻔﻴﺾ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻷﻣﻴﺔ ﺑﻔﻀﻞ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﳓﻮ ﺍﻷﻣﻴﺔ، ﻣﻦ ﻣﻌـﺪﻝ 
 .ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻷﻣﻴﺔ ﻋﺎﳌﻴﺎ 71ﺍﳌﺮﻛﺰ  ﺣﻴﺚ ﲢﺘﻞ، 0102
ﻓﻘﺪ ﺍﲡﻬﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﰲ ﺿﻮﺀ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺍﳌﱪﻡ ﻣﻊ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘـﺪ  ﺍﳉﺎﻧﺐ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ       
ﺇﱃ ﺗﺼﺤﻴﺢ ﺍﻻﺧﺘﻼﻻﺕ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺑﺮﻧـﺎﻣﺞ ﺷـﺎﻣﻞ  1991ﺍﻟﺪﻭﱄ ﰲ ﻋﺎﻡ 
ﻭﱃ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻱ، ﻭﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﰲ ﻣﺮﺣﻠـﺔ ﺃ ﻟﻺﺻﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺪﻑ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ 
ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺗﺎﻟﻴﺔ، ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻭﺍﻹﺻـﻼﺣﺎﺕ ﰲ ﻣﻦ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰎ ﺭﻓﻊ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ 
  :ﺇﻃﺎﺭ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻜﻴﻴﻒ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻀﻤﻦ
 ﻭﺗﺸﻤﻞ: ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺜﻴﻴﺖ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ -1
ﺕ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻳﺔ ﻓﻘﻂ، ﻭﺧﻔﺾ ﺩﻋـﻢ ، ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﰲ ﺍﺎﻻﺗﺮﺷﻴﺪ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ - 
 ﺑﻌﺾ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﻣﻨﻬﺎ؛
 :ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ - 
 ﲢﺮﻳﺮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻭﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ؛ - 
 ﲢﺮﻳﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺭﺑﻄﻪ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ؛ - 
 ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﺍﻓﻘﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺼﺮﻳﺢ؛ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﻐﲑ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﻌﺪ  - 
 .ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔﺇﻟﻐﺎﺀ ﺑﻌﺾ ﺷﺮﻭﻁ ﻣﻨﺢ ﺍﻹﺋﺘﻤﺎﻥ ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﻣﻨﻬﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺴﻘﻮﻑ  - 
 : ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﺖﺍﻟﺘﺜﻴﺑﺮﻧﺎﻣﺞ    -2
  :ﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﻭﲢﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻓﻘﺪ ﺭﻛﺰﺕ ﺟﻬﻮﺩ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ 
 ﺍﳋﺎﺹ؛ﺇﺻﻼﺡ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ  - 
 ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﻢ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺃﻭ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ؛ - 
ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﺈﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﲣﻔـﻴﺾ ﺍﻟﻘﻴـﻮﺩ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﻴـﺔ 
 :ﻤﺎ ﻳﺒﻴﻨﻪ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄﻭﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻓﻘﺪ ﲢﺴﻦ ﻛ، ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
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 4102- 1102ﺃﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : ( 8-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ   
 ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ 
  ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ 1102 2102 3102 4102
 ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 6.532 7.652 7.462 8.862
 ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ  % 8.1 2.2 0.2 3.3
 -ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ –ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ  % 1.11 6.8 2.8 7.31
 ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ -1.6 -9.7 -5.5 -4.4
 ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 4.84 6.74 2.94 7.15
 ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 6.16 2.76 7.76 1.96
 ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ % 8.41 4.31 9.51 4.81
 ﻜﺎﻥﻋﺪﺩ ﺍﻟﺴ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻧﺴﻤﺔ  4.08 5.28 2.48 8.48
 ﺔﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻴﺪ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠ % 1.21 3.21 6.31 3.41
  .4102، 3102، 2102، 1102ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﳒﺢ ﰲ ﺍﻟﺘﻔﺎﻋﻞ ﺑﺼـﻮﺭﺓ ﻭﺗﻜﺴﻒ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺭﻗﺎﻡ ﺃﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺃﺻﺒﺢ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﺑﺒﻴﺌﺔ ﻣﺴﺎﻧﺪﺓ ﻟﻠﻨﻤﻮ، ﻭﻗﺪ       
ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﻣﻊ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻏﲑ ﺃﻧﻪ ﻭﺍﺟﻪ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺎﺕ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﳊﻘﺖ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ 
، ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻝ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺒﺒﺖ ﰲ ﺩﺧﻮﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﰲ ﻓﺘﺮﺓ 7991ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺳﻨﺔ 
ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﲤﺜﻠﺖ ﰲ ﺗﺮﺍﺟـﻊ  3002ﺣﱴ ﺳﻨﺔ  ﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱﻣﻦ ﺍﻟﺘﺒﺎﻃﺆ، ﻓﻤﻨﺬ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﺟﻪ ﺍﻻ
ﻭﺭﻏﻢ ﻫﺬﻩ  ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ، ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻣﺎ ﺃﺛﺮ ﻋﻠﻰ 
ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﺧﺪﻣﺔ ﺩﻳﻮﺎ، ﻭﻟﻜﻲ ﲢﻘﻖ ﺍﳍﺪﻑ ﺍﳌﺴـﻄﺮ 
 4002ﻫﻮ ﺭﻓﻊ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻛﺎﻥ ﻟﺰﺍﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺼﺮ ﺍﲣﺎﺫ ﺑﻌﺾ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻹﺻﻼﺣﻴﺔ ﻣﻨـﺬ ﺳـﻨﺔ ﻭ
 .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﲢﺪﻳﺚ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔﻟﺘﺪﻋﻴﻢ ﺍﻟﻘﻮﺓ 
  :ﻓﻴﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰﻷﻫﻢ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﰲ ﻣﺼﺮ  ﻭﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ
ﻣﺎ ﻧﺴﺒﺘﻪ  ، ﻭﻳﻮﻇﻒ 1ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻠﺒﻼﺩ % 2.31ﺣﻴﺚ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﺑﻨﺤﻮ : ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻔﻼﺣﻲ -
، ﻭﻧﻈﺮﺍ ﳌﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﻪ ﻣﺼﺮ ﻣﻦ ﻣﻨﺎﺥ ﺩﺍﻓﺊ ﻭﻭﻓـﺮﺓ 0102ﺳﻨﺔ  ﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕﻣﻦ ﺍﻟﻘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻭﻓﻘﺎ  %2.82
، ﺍﻟﻘﻄـﻦ %011ﺫﺍﺗﻴﺎ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﶈﺎﺻﻴﻞ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻛﺎﻷﺭﺯ  ﺍﻛﺘﻔﺎﺀﺟﻌﻠﻬﺎ ﲢﻘﻖ ﰲ ﺍﳌﻴﺎﻩ ﺧﺎﺻﺔ ﺮ ﺍﻟﻨﻴﻞ، 
، ﺍﻟﺒـﻴﺾ %021ﻨﺤـﻞ ،  ﻭﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﻛﻌﺴﻞ ﺍﻟ%001، ﻗﺼﺐ ﺍﻟﺴﻜﺮ %001
 ؛%201ﺍﳋﻀﺮ ﻭﺍﻟﻔﻮﺍﻛﻪ ﺍﳉﺎﻓﺔ  ، %001، ﺍﳊﻠﻴﺐ %001
                                         
1
  :ﻣﺄﺧﻮﺫ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ . 07ﺹ ،1102 ﰲ ﺃﺭﻗﺎﻡ  ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻟﻠﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﺍﻹﺣﺼﺎﺀ، ﻣﺼﺮ 
  .mth.knil02%cibara/segap/serugiF02%nI02%tpygeE/fdp/ge.vog.sampac.www//:ptth
 .ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻟﻔﻼﺣﺔ ﰲ ﻣﺼﺮ: ﺍﻟﻜﻠﻤﺎﺕ ﺍﳌﻔﺘﺎﺣﻴﺔ 4102/21/13: ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻹﻃﻼﻉ
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 88.2ﻭﺣﺪﻫﺎ ﺣـﻮﺍﱄ  0102ﺳﻨﺔ ﻗﺪﺭ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ  ﻟﻘﺪ: ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ - 
ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ  %1.61ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ، ﻛﻤﺎ ﺳﺎﳘﺖ ﺑﻨﺤﻮ  %21، ﺃﻱ ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ 1ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺷﺨﺺ
      ﺍﳋﺎﻡ، ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﻫﺬﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻳﻀﻢ ﺃﻳﻀﺎ ﺍﺳﺘﺨﺮﺍﺝ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﻭﺍﳌﻌﺎﺩﻥ ﺍﻟـﺬﻱ ﺳـﺎﻫﻢ 
 ؛ 9002ﺔ ﻨﺇﲨﺎﱄ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺳ ﻣﻦ % 6.72 ﺑﻣﻦ ﺍﻟﻨﺘﺎﺝ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ، ﻭ %7.31 ﺑ
ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺗﻠﻌـﺐ ﺩﻭﺭﺍ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻷﻧﻪ ﻳﺸﻤﻞ ﻳﻌﺘﱪ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻷﻭﻝ : ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺪﻣﺎﰐ  - 
ﻣـﻦ  % 7.01ﲡﺎﺭﺓ ﺍﳉﻤﻠﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺰﺋﺔ ﺍﻟﱵ ﺳﺎﳘﺖ ﲝـﻮﺍﱄ : ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻣﺜﻞ ﻫﺎﻣﺎ ﰲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
، ﻛﻤـﺎ ﳝﺜـﻞ 2%3.4، ﺍﻟﻨﻘﻞ ﻭﺍﻟﺘﺨـﺰﻳﲔ %3.5، ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﻭﺍﻟﺘﺸﻴﻴﺪ 0102ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻋﺎﻡ 
 %51ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻷﻧﻪ ﻣﺼﺪﺭ ﺭﺋﻴﺴﻲ ﻟﻠﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻳﻮﻇﻒ ﺣـﻮﺍﱄ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻲ ﺃﻫﻢ ﻧﺸﺎﻁ ﰲ ﻫﺬﺍ 
 .3ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ
  :ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﺗﻔﺼﻴﻠﻬﺎﻓﻴﻤﻜﻦ  4102-1102ﳜﺺ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ 
، ﻭﻟﻴﺒﻠﻎ 2102ﻋﺎﻡ  % 2.2، ﻭﻧﺴﺒﺔ %8.1ﻧﺴﺒﺔ  1102ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺑﻠﻎ ﻋﺎﻡ  - 
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ؛ %0.3ﻭ  % 0.2ﺑﺴﺒﺔ  4102ﻭ 3102ﻋﺎﻡ 
، ﻭﻣﻌﺪﻝ %6.8ﻣﻌﺪﻝ  2102ﻟﻴﺒﻠﻎ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ  %1.11ﺑﻠﻎ ﻧﺴﺒﺔ  1102ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻋﺎﻡ  - 
ﻟﻴﺼﻞ ﺃﻗﺼـﻰ ﺣـﺪﻭﺩﻩ ﰲ ﻫـﺬﻩ ﺍﳌـﺪﺓ  4102، ﻭﻳﺮﺗﻔﻊ ﺑﺸﻜﻞ ﻫﺴﺘﲑﻱ ﻋﺎﻡ 3102ﻋﺎﻡ  %2.8
 ؛%7.31ﺑ
  4002ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺴـﻨﺔ  0102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  ﻋﺎﻡ  8.43ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﺻﻞ  - 
، 4002ﻋـﺎﻡ  1.83ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻥ ﳝﺜﻞ  %9.51ﺇﻻ ﺃﻥ ﺣﺠﻢ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﳝﺜﻞ 
ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻑ ﻫﻮ ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺬﺑـﺬﺏ، ﺣﻴـﺚ ﰲ ﻋـﺎﻡ 
، ﻭﻳﻌـﺎﻭﺩ ﺍﻹﺭﺗﻔـﺎﻉ ﻋـﺎﻡ 3102ﻋﺎﻡ  %4.31، ﻟﻴﻨﺨﻔﺾ ﺇﱃ %8.41ﻛﺎﻧﺖ ﻧﺴﺒﺘﻪ ﰲ  1102
 ؛%4.81، ﻭﳛﻘﻖ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﻌﺪﻝ ﻟﻪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ %9.51ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ  3102
 %3.21، ﻟﺘﺼﻞ ﺇﱃ %1.21ﻣﻦ ﻧﺴﺒﺔ  1102ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻓﻘﺪ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ  - 
 ؛4102ﻋﺎﻡ  %3.41، ﻭﺗﺼﻌﺪ ﰲ ﻣﻨﺤﻰ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪ ﻟﺘﺼﻞ ﺇﱃ ﻧﺴﺒﺔ 3102ﻋﺎﻡ  %6.31ﻭ
 .0102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺳﻨﺔ  21.02ﺇﱃ  4002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺳﻨﺔ  26.6ﻋﺠﺰ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻣﻦ  - 
  
                                         
1
 .ﻖ ﺫﻛﺮ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒ1102ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻟﻠﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﺍﻹﺣﺼﺎﺀ، ﺍﻟﻜﺘﺎﺏ ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻲ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﰲ ﻣﺼﺮ  
2
 .07ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ، 1102ﰲ ﺃﺭﻗﺎﻡ  ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻟﻠﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﺍﻹﺣﺼﺎﺀ، ﻣﺼﺮ 
3
 ed esiaçnarf sed nosiaM ,» etpygE « esiaçnarF euqilbupéR al ed senneéporue te serègnarté seriaffa sed erètsiniM 
 .)2102/11/90 : el étlusnoc( gro.efr.www//:ptth ,etis el rus ,9p ,2102/90/62 el érénég reihcif ,regnarté’l
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ﻭﺁﻟﻴﺎﺕ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺳﻴﺎﺳـﺎﺕ ﺟـﺬﺏ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﻠﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻭﺗﻘﻴﻴﻤﻪ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
  ﺩﻭﻝ  ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﰲ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
ﺑﺎﻟﻀﺮﻭﺭﺓ ﺍﻟﺘﻌﺮﺝ ﻢ ﺘﻱ ﺑﻠﺪ ﻣﻦ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻳﺘﺤﺇﻥ ﲢﻠﻴﻞ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻣﻼﺋﻤﺔ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻷ     
 ﻣﻨﺎﺧﻬـﺎ  ﺳـﻬﻮﻟﺔ  ﺣﺴـﺐ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﰲ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﺍﳉﺰﺋﻴﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻭﺗﺘﻨﺎﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳉﺰﺋﻴﺔ،
 ﻳﻠﻲ ﻭﻓﻴﻤﺎ، ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻭ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺍﳒﺎﺯ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﲤﺜﻞ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳌﻨﻄﻘﻴﺔ ﺍﳋﻄﻮﺍﺕ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ
   .ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻣﻨﺎﺥ ﳜﺺ ﻓﻴﻤﺎﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ  ﺟﻬﻮﺩ ﻭﺗﺮﺗﻴﺐ ﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻫﺎ ﰎ ﺍﻟﱵ ﺍﳉﺰﺋﻴﺔ ﻟﻠﻤﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﻔﺼﻴﻞ
  .ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻭﻓﻖ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
 ﲣﺺ ﻣﻮﻗﻌﺎ ﳏﺪﺩﺍ، ﻭﺍﻟﱵ ﲢﺪﺩ ﺷﻜﻞ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﻭﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﺍﻟـﱵ ﺍﻟﱵﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﲟﺠﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ  ﻳﺮﺗﺒﻂ     
ﲤﻜﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﳓﻮ ﻣﻨﺘﺞ ﻭﻣﻦ ﺧﻠﻖ ﻓﺮﺹ ﻋﻤﻞ ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﻧﻄﺎﻕ ﺃﻋﻤﺎﳍﺎ، ﻓﻬﻮ ﻳﻌﺘﱪ ﻣﻦ ﺍﳌﻔﺎﻫﻴﻢ 
ﺍﳌﺮﻛﺒﺔ ﻷﻧﻪ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﲜﻮﺍﻧﺐ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ، ﺑﻌﻀﻬﺎ ﻣﺘﻌﻠﻖ ﲟﺪﻯ ﺗﻮﻓﺮ ﻣﻨﺸﺂﺕ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴـﺔ ﻭﺍﻷﻭﺿـﺎﻉ 
ﺍﳌﻔﻬﻮﻡ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻫﻮ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺩﻳﻨـﺎﻣﻴﻜﻲ ﺩﺍﺋـﻢ ﺍﻟﺘﻄـﻮﺭ ﺴﻴﺎﺳﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺒﻌﺾ ﺍﻵﺧﺮ ﺑﺎﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ، ﻓﻬﺬﺍ ﺍﻟ
ﺰﺍﺋﺮ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ، ﻭﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﳉ ﳌﻼﺣﻘﺔ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ
ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺟﺬﺏ ﻗﺪﺭ ﻛـﺎﰲ ﻣـﻦ  ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﻭﺍﻻﻣﺘﻴﺎﺯﺍﺕ ﻭﳏﺴﻨﺔ ﻷﻭﺿﺎﻋﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
  .ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﻭﺗﻮﻃﻴﻨﻬﺎ
  :ﻭﺍﻗﻊ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ: ﺃﻭﻻ
ﺗﻮﻓﺮ ﺍﳊﺪ ﺍﻷﺩﱏ ﺍﳌﻘﺒﻮﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﲣـﺎﺫ ﺍﻟﻘـﺮﺍﺭﺍﺕ ﻟﺪﺧﻮﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻷﻳﺔ ﺩﻭﻟﺔ ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﺸﺮﻁ ﺍﻷﻭﻝ       
ﻓﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟـﺪﻭﻝ ﺍﻟـﱵ   ﻭﲪﺎﻳﺔ ﻣﺼﺎﳊﻪ،ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﻣﺎ ﻳﻀﻤﻦ ﺳﻼﻣﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ 
ﻓﺈﺎ ﺍﲣﺬﺕ ﻗﺮﺍﺭﺍ ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺑﻔﺘﺢ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺴﻌﻰ ﺇﱃ ﲢﺴﲔ  ﺃﻭﺿﺎﻋﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ 
ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴـﺔ ﻭﺍﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﻴﺔ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻭﺗﻌﺰﺯﺕ ﺣﺪﻳﺜﺎ ﺑﺘﻮﺟﻪ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﳓﻮ ﺗﺪﻋﻴﻤﺎﺕ ﲜﻤﻠﺔ ﻣـﻦ ﺍﻹﺟـﺮﺍﺀﺍﺕ 
  .ﺣﺎﺕ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﺍﶈﻔﺰﺓ ﻋﻠﻰ ﺟﺬﺎﻭﺍﻹﺻﻼ
ﻠﻪ ﻟﺘﺪﻋﻴﻢ ﺍﻟﻨﻤـﻮ ﻴﻋﻤﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺟﺎﻫﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻋﻠﻰ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻭﺳ     
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭﺯﺍﺩ ﺃﳘﻴﺘﻪ ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻧﻈﺮﺍ ﳍﺮﻭﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﳌـﺎ 
ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ، -ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ –ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﺣﻮﺍﻓﺰ ﻭﺿﻤﺎﻧﺎﺕ، ﻓﻘﺎﻣﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﻗﺪﺭﺎ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ 
ﻣﺎﺳﺔ ﺇﱃ ﺟﺬﺏ ﻋﺪﺩ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﰲ ﺣﺎﺟﺔ ﻕ ﻟﻠﺘﺴﻮﻳﻖ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻛﺎﻧﺖﻗﺪﺭﺎ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻌﻴﺔ ﳓﻮ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻛﺴﻮ
ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ، ﳑﺎ ﺍﺳﺘﻮﺟﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺘﻌﺪﻳﻼﺕ ﰲ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﺣﱴ ﻳﻜﻮﻥ ﳏﻔﺰﺍ ﻗﻮﻳـﺎ 
ﺭ ﻓﻴﻬـﺎ ﻣﺘـﻮﻓﺮ ﻫﺎﺋﻠﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ، ﻭﺷﺮﻭﻁ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﳉﻠﺒﻬﺎ، ﻓﺎﳉﺰﺍﺋﺮ ﲤﻠﻚ ﻃﺎﻗﺎﺕ ﻭﻗﺪﺭﺍﺕ 
ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻭﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠـﻲ، ﻭﰎ ﺇﺫ ﻧﻠﻤﺲ ﺭﺟﻮﻉ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ  ،ﻭﲨﻴﻊ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﻣﻮﺍﺗﻴﺔ ﻻﺳﺘﻘﻄﺎﺑﻪ
ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﻣﻨﻬﺎ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻹﻧﻌﺎﺵ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻻ ﺳﻴﻤﺎ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺒﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﻳﺔ ﻭﺇﻧﺸﺎﺀ 
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ﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ، ﻛﻤﺎ ﺃﺎ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﻜﱪ ﺳﻮﻗﻬﺎ، ﺣﻴﺚ ﺑﻠـﻎ ﺍﻟﻨـﺎﺗﺞ ﺍﶈـﻲ ﺇﻃﺎﺭ ﻗﺎﻧﻮﱐ ﻭﻣﺆﺳﺴﺎﰐ ﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎ
ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ، ﻭﺗﺘـﻮﻓﺮ ﻋﻠـﻰ  054.3ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ ﻟﻠﻔﺮﺩ  011ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ ﺎ 
 ﺍﻟﻘﺎﺋﻢ ﻋﻠﻰ ﲢﺴﲔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ 4102-0102ﻓﺮﺹ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﻌﺘﱪﺓ ﻧﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻲ 
ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻣﻨﺎﺻﺐ ﺷﻐﻞ، ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻌﺮﻓﺔ، ﻭﻣﻮﺍﺻﻠﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﳌﻨﺸـﺂﺕ ﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ، ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﻤﻭﺩﻋﻢ ﺗﻨ
ﺍﳋﺪﻣﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻓﺮﺹ ﻗﻄﺎﻋﻴﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﳋـﺪﻣﺎﺕ ﻛـﺎﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﻳﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻭﲢﺴﲔ 
 ﺔﻭﺍﻟﺒﺘـﺮ ﻭﻛﻴﻤﺎﺋﻴ  ـﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﻭﺍﻟﻜﻴﻤﺎﺋﻴـﺔ ﻭﺍﻟﺘﺄﻣﲔ ﻭﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ، ﻭﻛﺬﺍ ﰲ ﳎﺎﻝ 
ﺍﻟﺼﻴﺪﻟﺔ، ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭﺍﳌﻴﻜﺎﻧﻴﻚ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﻭﺍﻷﺷﻐﺎﻝ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻭﺍﳌﻌﺎﺩﻥ ﻭﺍﻟﻔﻼﺣﺔ، ﻛﻤﺎ ﺗﺘﻮﻓﺮ 
 %79ﺣﻴﺚ ﺗﻘﺪﺭ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻜﻬﺮﺏ ﻓﻴﻬـﺎ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻋﻠﻰ ﺑﻨﻴﺔ ﲢﺘﻴﺔ ﺟﻴﺪﺓ ﻓﻬﻲ ﲤﺘﻠﻚ ﺷﺒﻜﺔ ﻭﺍﺳﻌﺔ ﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺀ، 
 4102ﰲ ﺗﻄﻮﺭ ﺟﺪ ﺳﺮﻳﻊ ﻭﺑﺪﺧﻮﳍﺎ ﻋﺎﱂ ﺍﳉﻴﻞ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺑﺪﺍﻳـﺔ ﻣـﻦ ﺳـﻨﺔ ﻜﺔ ﺍﺗﺼﺎﻻﺕ ﺒﺮ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻭﺷﻣﻦ ﺍﻟﻘﻄ
ﻭﺗﻌﻤﻴﻤﻬﺎ ﻋﱪ ﺍﻟﺘﺮﺍﺏ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﻼﺣﻘﺔ، ﻭﺭﻓﻊ ﺍﻟﺘﺪﻓﻖ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻻﻧﺘﺮﻧﺖ، ﻭﺍﺣﺘﻮﺍﺋﻬﺎ ﻋﻠـﻰ ﺷـﺒﻜﺔ 
ﻛﻠﻢ، ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﳌﻮﺍﻧﺊ ﻭﺍﳌﻄـﺎﺭﺍﺕ  0074ﻔﻮﻕ ﺗﻛﻠﻢ، ﻭﺷﺒﻜﺔ ﺳﻜﻚ ﺣﺪﻳﺪﻳﺔ  000701ﺗﻔﻮﻕ ﻃﺮﻗﺎﺕ 
ﻣﻄﺎﺭ ﻣﻔﺘﻮﺡ ﻟﻠﻄـﲑﺍﻥ ﺍﳌـﺪﱐ ﻣـﻦ  13ﻣﻴﻨﺎﺀ ﻣﺘﻌﺪﺩ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﺿﻤﻨﻬﺎ ﻣﻴﻨﺎﺋﲔ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﻭ 11ﻓﺈﺎ ﲢﺘﻮﻱ ﻋﻠﻰ 
ﰲ  51ﻃﺒﻴﻌﻴﺔ ﻭﻓﲑﺓ، ﺇﺫ ﲢﺘﻞ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ﻟﻠﻄﲑﺍﻥ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻧﺎﻫﻴﻚ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﺭﺩﳐﺼﺼﺔ  31ﺿﻤﻨﻬﺎ 
ﻣﺼﺪﺭﺓ ﻟﻠﺒﺘﺮﻭﻝ، ﻭﺍﻟﺴﺎﺑﻌﺔ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﰲ ﳎﺎﻝ  21ﻣﻦ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻭﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  81ﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ، ﻭﳎﺎﻝ ﺍﻹﺣﺘﻴﺎﻃﺎ
ﺼﺪﺭ ﻟﻠﺒﺘﺮﻭﻝ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﻣﻛﻤﻨﺘﺞ ﻟﻠﻐﺎﺯ ﻭﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻛﻤﺼﺪﺭ ﻟﻠﻐﺎﺯ ﻭﺃﻭﻝ ﻣﻨﺘﺞ ﻭﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺆﻛﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﻭﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﳋﺎﻣﺴﺔ ﺍﳌ
ﺭﻭﰊ ﺑﺎﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﻭﺭﺍﺑﻊ ﳑـﻮﻥ ﻟﻠﻄﺎﻗـﺔ ﻟﻺﲢـﺎﺩ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﰲ ﺍﻟﺒﺤﺮ ﺍﻷﺑﻴﺾ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ، ﻭﺛﺎﻟﺚ ﳑﻮﻥ ﻟﻺﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭ
ﺗﺴﻌﻰ ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ ﺇﱃ ﻧﻘـﻞ  ، ﺣﻴﺚ1، ﺍﻟﺰﻧﻚ، ﺍﳊﺪﻳﺪ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻧﻴﻮﻡﻛﺎﻟﻔﻮﺳﻔﺎﺕﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺃﺧﺮﻯ 
   2.ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻭﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻄﺮﻕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ
  :ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯﺗﻄﻮﺭ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺟﺬﺏ ﺍﻻ: ﺛﺎﻧﻴﺎ   
ﺍﳌـﺆﺭﺥ   52-88، ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﻧﺘﺎﺋﺠﻬﺎ ﺻﺪﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ 8891ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺒﻨﺘﻬﺎ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ      
، ﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺗﺴﺮﻱ ﺃﺣﻜﺎﻣﻪ ﻋﻠﻰ ﻛـﻞ ﻣﺆﺳﺴـﺔ 8891ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  21ﰲ 
ﻥ ﺫﻭﻭﺍ ﺟﻨﺴﻴﺔ ﺟﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﲤﺎﺭﺱ ﻧﺸﺎﻃﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﻮﺯ ﺭﺃﲰﺎﻟﻪ ﺍﻟﻜﺎﻣﻞ ﺃﺷﺨﺎﺹ ﻃﺒﻴﻌﻴﻮﻥ ﺃﻭ ﻣﻌﻨﻮﻳﻮﲡﺎﺭﻳﺔ  ﻭﺍﻟﱵ ﳛ
، ﺣﺎﺀ ﻹﻋﻄﺎﺀ 0991ﺃﻓﺮﻳﻞ 41ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﰲ  01-09ﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺟﺎﺀ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ ﺍﻭﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﻫﺬﺍ ، 3ﺃﻭﻟﻮﻳﺔ
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻓﻨﺺ ﻋﻠﻰ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﻛﻞ ﺍﻟﻔﻮﺍﺭﻕ ﺑﲔ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﺮﻳﺪﻭﻥ 
                                         
1
 .61-9، ﺹ ﺹ0102ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،  ﺍﺳﺘﺜﻤﺮ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،، 0102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .8-7 ﺹ، ﺹ 9002، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻮﻋﻲﺟﺪﻟﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻣﺼﻄﻔﻰ ﺩﺍﻟﻊ،  
 .1301، ﺹ8891ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  31، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ 82، ﺍﳉﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﺭﻗﻢ 8891ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  21، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﰲ 52-88ﻣﻦ ﻗﺎﻧﻮﻥ  4ﺍﳌﺎﺩﺓ  3
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، ﻛﻤـﺎ ﺧـﻮﻝ ﻣﻬﻤـﺔ 1ﻲ ﻭﺍﻷﺟﻨﱯ، ﻭﺃﺩﺧﻞ ﺍﻟﺘﻤﻴﺰ ﺑﲔ ﺍﳌﻘﻴﻢ ﻭﻏﲑ ﺍﳌﻘﻴﻢ، ﻋﻮﺽ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﻷﺟـﻨﱯ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﶈﻠ
ﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺇﱃ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ ﺑﺎﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻋﻮﺽ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴـﺔ ﺍﻟﺘﺮﺧﻴﺺ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ 
  .ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻺﺩﺍﺭﺓ
ﻏﲑ ﻛﺎﻑ ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺑﻪ ﺇﱃ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳉﺪﻳـﺪ ﰲ ﰒ ﻭﺟﺪ ﺍﳌﺸﺮﻉ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺃﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﻭﺣﺪﻩ 
  :ﻭﺃﻫﻢ ﻣﺎ ﺃﺗﻰ ﺑﻪ "21-39ﻗﺎﻧﻮﻥ "  3991ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ 5ﻭﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺘﺮﻗﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﰲ ، 3991
ﻳﻠﻐﻲ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﳌﺪﺓ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻭﰲ ﺃﺷﻜﺎﻝ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻭﺃﻧﺸﺄ ﰲ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﺗﺼﺮﳛﺎ ﺃﺳﻬﻞ ﳑﺎ ﻛﺎﻥ  - 
 ﻋﻠﻴﻪ؛
ﺍﻟﻔﺮﻭﻗﺎﺕ ﺍﻟﻘﺪﳝﺔ ﺑﲔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﳋﺎﺹ ﻭﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﻷﺟﻨﱯ، ﻭﻛﻠﻬﻢ ﻣﺘﻌﺎﻣﻠﻮﻥ ﺑﻨﻔﺲ ﺍﻟﺮﺅﻳﺔ ﻳﻠﻐﻲ ﻛﻞ  - 
 ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ؛
ﺗﺪﺧﻞ  ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻻ ﻳﻜﻮﻥ ﺇﻻ ﻷﺟﻞ ﺗﻘﺪﱘ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺗﺮﻗﻴﺔ  - 
، ﺃﻳـﻦ ﻳﺘﻘـﺪﻡ "ﺍﻟﺸﺒﺎﻙ ﺍﳌﻮﺣﺪ" ﻗﺎﻣﺖ ﺑﻔﺘﺢ ﻭﺩﻋﻢ ﻭﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺃﻧﺸﺌﺖ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﻐﺮﺽ ﻭﺍﻟﱵ
ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺑﻮﺿﻊ ﺍﳌﻠﻒ ﺣﻮﻝ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﻭﺍﻟﺘﺮﺧﻴﺺ، ﻭﻳﻔﺮﺽ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺁﺟـﺎﻝ 
 ﻳﻮﻡ ﻟﻠﺮﺩ ﻋﻠﻰ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ؛ 06ﺃﻗﺼﺎﻩ 
 ، ﺇﱃ"ﻣﻨﺎﻃﻖ ﺧﺎﺻﺔ، ﺣﺮﺓ ﻭﻣﻨﺎﻃﻖ ﺃﺧﺮﻯ" ﻳﺘﻀﻤﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﻟﻠﺘﺤﻔﻴﺰ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳋﺎﺹ  - 
 .ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺐﺟﺎﻧ
، ﻣـﻦ ﺃﺟـﻞ 1002ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺗﻌﺮﺽ ﺃﻳﻀﺎ ﻛﺒﺎﻗﻲ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﺒﺪﺍﻝ ﻭﺫﻟﻚ ﰲ ﻋـﺎﻡ      
ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺃﻛﺜﲑ، ﺣﻴﺚ ﺳﻌﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺇﱃ ﲢﺴﲔ ﻣﻨﺎﺧﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻋﻦ ﻃﺮﻳـﻖ ﺇﺻـﺪﺍﺭ 
ﺩﻓﻊ ﺟﺪﻳﺪ ﳌﺴﲑﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻭﺍﺭﺗﻜﺰ ﻋﻠﻰ ﺀ ﺟﻞ ﺇﻋﻄﺎﺃ، ﻣﻦ 1002ﺃﻭﺕ  02ﰲ  ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
  :2ﺍﳌﺒﺎﺩﺉ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 ﺇﻗﺮﺍﺭ ﻣﺒﺪﺃ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺇﻟﻐﺎﺀ ﺃﻱ ﻧﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺼﺮﻳﺢ ﺍﳌﺴﺒﻖ؛ - 
 ﺍﳌﺴﺎﻭﺍﺓ ﺑﲔ ﲨﻴﻊ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﺍﳊﻘﻮﻕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺟﺒﺎﺕ؛ - 
ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﲔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ، ﻭﻳﺘﻤﺜـﻞ ﺣﺎﻟﻴـﺎ  ﺗﺴﻬﻴﻞ ﺍﻧﻄﻼﻕ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﳚﺎﺩ ﺇﻃﺎﺭ ﻳﺘﻮﱃ - 
 ﻙ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﺍﻟﻼﻣﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﻮﺯﻉ ﻋﻠﻰ ﺃﻫﻢ ﻭﻻﻳﺎﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ؛ﺎﺑﺎﻟﺸﺒ
 ﺗﺜﺒﻴﺖ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﱐ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ؛ - 
 ﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﳊﺮ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﻋﻮﺍﺋﺪﻩ؛ - 
                                         
1
ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﻠـﻮﻡ ، ﳎﻠﺔ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﺗﺼﺪﺭﻫﺎ ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠـﻮﻡ ﳎﻠﺔ ﻋﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﺴﻴﲑ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، "ﺣﺪﻭﺩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ" ﺳﻌﺪﻳﺔ ﻗﺼﺎﺏ،  
 .301، ﺹ3002، 80ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 
2
ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺎﺗﻨﺔ  ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،ﻋﻴﺴﻰ ﻣﺮﺍﺯﻗﺔ،  
 .78، ﺹ7002-002ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 
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ﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﻟﻨﻈـﺎﻡ ﻣﻨﺢ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺟﺒﺎﺋﻴﺔ ﻭﲨﺮﻛﻴﺔ، ﻭﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺻﻨﻔﲔ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﻣﺪﺭﺟﺔ ﺿﻤﻦ ﻧﻈﺎﻣﲔ، ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍ    - 
 .1ﺍﳋﺎﺹ
  :2ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻪ ﺭﻭﺗﻀﻤﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﻣﺮ ﻣﻔﻬﻮﻣﺎ ﺟﺪﻳﺪﺍ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎ
ﺍﻟﺘﺄﻫﻴﻞ ﺃﻭ ﺍﻗﺘﻨﺎﺀ ﺃﺻﻮﻝ ﺗﻨﺪﺭﺝ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺙ ﻧﺸﺎﻃﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ، ﺃﻭ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻗﺪﺭﺍﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ، ﺃﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ  - 
 ؛ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﳍﻴﻜﻠﺔ
 ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﰲ ﺷﻜﻞ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﺃﻭ ﻋﻴﻨﻴﺔ؛ - 
 .ﺟﺰﺋﻴﺔ ﺃﻭ ﻛﻠﻴﺔﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﺍﻟﻨﺸﺎﻃﺎﺕ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺧﺼﺨﺼﺔ  - 
  :3ﻛﻤﺎ ﺍﺳﺘﺤﺪﺙ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﻣﺮ ﺃﺟﻬﺰﺓ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻫﻲ
ﺗﻄـﻮﻳﺮ  ﺇﺳـﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﻠﺲ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﲢﺖ ﺭﺋﺎﺳﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻜﻠﻒ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺼﻮﺹ ﺑﺮﺳﻢ  - 
 ؛ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺣﻴﺚ ﺗﺘﻮﱃ ﻣﻬﻤﺔ ﺗﺮﻗﻴﺔ، ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻭﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻣﻨﺢ  - 
 ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ؛
ﺍﻟﺸﺒﺎﻙ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻭﻫﻮ ﻫﻴﻜﻞ ﻻﻣﺮﻛﺰﻱ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ، ﻭﻳﺴﻬﺮ ﻋﻠـﻰ ﺗﺴـﻬﻴﻞ ﺇﺟـﺮﺍﺀﺍﺕ ﺇﳒـﺎﺯ  - 
 ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ؛
ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲤﻮﻳﻞ ﺃﺷﻐﺎﻝ ﺍﳌﻨﺸﺂﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻳﺔ ﻹﳒـﺎﺯ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺇﱃ ﺻﻨﺪﻭﻕ  - 
 .ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺐﺟﺎﻧ
ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﳏﺪﺩﺓ ﻭﻣﻨﻈﻤﺔ  ، ﻓﺈﻥ6002ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﺎﻡ  ﺃﻣﺎ ﻋﻨﺪ ﺗﻌﺪﻳﻞ
  :ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ 30ﻋﻠﻰ 
 ﳑﺜﻠﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻠﺲ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ؛ :ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻲ - 
ﻋﻨـﻮﺍﻥ ﺍﻟﺘﺮﻗﻴـﺔ ﻭﲡﻨﻴـﺪ  ﺖﳑﺜﻠﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻭﺯﻳﺮ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺗﺮﻗﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ، ﲢ: ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ - 
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺣﻴﺚ ﺗﻜﻮﻥ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺗﺮﻗﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻜﻠﻔﺔ ﻣﻦ ﺑﲔ ﲣﺼﺼﺎﺕ ﺃﺧـﺮﻯ ﺑﺈﻋـﺪﺍﺩ 
ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺴﻬﺮ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﺒﻴﻘﻬﺎ، ﻭﰲ ﻫـﺬﺍ ﺍـﺎﻝ ﺗﻄﺒـﻖ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﺔ ﻭﺗﺮﻗﻴـﺔ 
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻬﺎﻣﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ؛
                                         
1
 ﳎﻠﺔ ﺍﳌﺪﺭﺳﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴـﺔ ﻟـﻺﺩﺍﺭﺓ  ﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻣﺪﻯ ﻗﺪﺭﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، 20-10ﻀﻤﻮﻥ ﺃﺣﻜﺎﻡ ﺍﻷﻣﺮ ﺭﻗﻢ ﻣﳏﻤﺪ ﻳﻮﺳﻔﻲ،  
 .83، ﺹ2002، 32، ﺍﻟﻌﺪﺩ 21ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﻠﺪ 
2
ﺃﻭﺕ  22، ﺍﻟﺼـﺎﺩﺭﺓ ﰲ 74ﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﲰﻴـﺔ، ﺍﻟﻌـﺪﺩ ، ﺍﳉﺮ1002ﺃﻭﺕ 02، ﺍﳌﻮﺍﻓﻖ ﻟـ 2241، ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ ﺃﻭﻝ ﲨﺎﺩﻯ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻋﺎﻡ 30-10ﺍﻷﻣﺮ ﻣﻦ  2ﺍﳌﺎﺩﺓ  
 .5، ﺹ1002
3
 .8-7، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺹ 30-10ﺍﻷﻣﺮ  
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ﳑﺜﻠﺔ ﺣﻠﻴﺎ ﺑﻮﻛﺎﻟﺘﲔ ﺗﻄﺒﻘـﺎﻥ ﻣﻬﺎﻣﻬﻤـﺎ ﲢـﺖ ﻣﺮﺍﻗﺒـﺔ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﺔ ﻭﺗﺮﻗﻴـﺔ : ﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻱﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍ - 
 .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
 6002ﺟﻮﻳﻠﻴـﺔ  51ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺑﺘـﺎﺭﻳﺦ  80-60ﻭﻟﻘﺪ ﰎ ﺇﺩﺧﺎﻝ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻼﺕ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﲟﻮﺟﺐ ﺍﻷﻣﺮ 
  :1ﺃﳘﻬﺎ
 :ﻟﻠﻮﻛﺎﻟﺔ ﺃﺟﻞ ﺃﻗﺼﺎﻩ - 
 ﺑﺎﻹﳒﺎﺯ؛ﺳﺎﻋﺔ ﻟﺘﺴﻠﻴﻢ ﺍﳌﻘﺮﺭ ﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﳋﺎﺻﺔ  27 - 
ﻋﺸﺮﺓ ﺃﻳﺎﻡ ﻟﺘﺴﻠﻴﻢ ﺍﳌﻘﺮﺭ ﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﻐﻼﻝ ﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﻣﻦ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺇﻳﺪﺍﻉ ﻃﻠﺐ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ  - 
 .30-10ﻳﻮﻡ ﰲ ﺍﻷﻣﺮ 03ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ، ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ 
 .ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﺍﻻﻣﺘﻴﺎﺯﺍﺕ ﻭﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ - 
 0102ﻭ 9002ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﻤﻴﻠﻲ ﻟﺴﻨﱵ  ﺐﻮﺟﻌﺾ ﺃﺣﻜﺎﻣﻪ ﲟﺑﺑﻞ ﰎ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺃﻳﻀﺎ ﰲ ﻓﻘﻂ ﻫﺬﺍ ﻭﻟﻴﺲ     
ﺃﻥ ﻳﻨﻔﺬ ﺍﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺗﻪ ﺇﻻ ﰲ ﺇﻃـﺎﺭ ﺎﺳﻴﺔ ﻣﻔﻴﺪﺓ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﲝﻴﺚ ﻻ ﳝﻜﻦ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﲣﺎﺫ ﺗﺪﺍﺑﲑ ﺳﻴ
ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﻨﺸﺄﺓ ﻋﻠﻰ  %15ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﻣﻊ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮ ﻭﻃﲏ ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮ، ﳝﺘﻠﻚ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻧﺴﺒﺔ 
ﺍﻟﻨﻈﺮ ﻋﻦ ﻛﻞ ﻫﺬﺍ، ﻓﺈﻥ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﺑﻐﺮﺽ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺑﻴﻊ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﳍﺎ ﻻ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ  ﺍﻷﻗﻞ، ﻭﺑﻐﺾ
ﺍﻷﻗـﻞ ﺃﻭ  ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺇﻻ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺷﺮﺍﻛﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ، ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺴﺘﺤﻮﺫ ﻋﻠـﻰ ﺗﻘﻮﻡ ﺎ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻞ ﺃﻭ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ 
ﺍﻟﺘﻨﺎﺯﻝ ﻋﻦ ﺣﺼﺔ ﺍﳌﺴـﺎﻫﻢ ﺍﻷﺟـﻨﱯ ، ﻛﻤﺎ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺣﻖ ﺍﻟﺸﻔﻌﺔ ﰲ ﺣﺎﻝ 2ﻣﻦ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ %03ﻳﺴﺎﻭﻱ 
  .3ﲝﻴﺚ ﳜﻀﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻨﺎﺯﻝ ﻭﺣﻖ ﺍﻟﺸﻔﻌﺔ ﻟﺸﺮﻭﻁ ﻣﻌﻴﻨﺔ
  :ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﰐ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﰎ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﻟﺘﻬﻴﺌﺔ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ     
  :ﺃﻭ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻭﻣﻦ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
          IDNA ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ -1
ﺇﱃ  3991ﺇﻥ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺪﻋﻰ ﰲ ﺍﻷﺻﻞ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺗﺮﻗﻴﺔ ﻭﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ      
ﺗﺴﻬﻴﻞ ﻭﺗﺮﻗﻴﺔ ﺍﺻﻄﺤﺎﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻓﻬﻲ ﲤﻠﻚ ﲰﻌﺔ ﺟﻴﺪﺓ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﻗﺪ ﺧﻮﻝ ﳍﺎ ﻣﻬﺎﻡ ، 0002ﻏﺎﻳﺔ 
ﺒﻞ ﻭﺗﻨﺼﺢ ﻭﺗﺼﻄﺤﺐ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﲔ ﻭﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ ﳍﻢ ﳎﺎﻧﺎ، ﺣﻴﺚ ﺗﺴﺘﻘ
ﻭﺭﻛﺎﺋﺰﻫﺎ ﺍﻟﺪﻋﺎﺋﻴﺔ ﻭﳐﺘﻠـﻒ  ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐﻣﺴﺘﻮﻯ ﻫﻴﺎﻛﻠﻬﺎ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﻭﺍﳉﻬﻮﻳﺔ، ﻭﺗﻄﻠﻊ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﻮﻗﻌﻬﺎ 
                                         
1
 .81ﺹ، 6002ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  91، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﰲ 74، ﺍﳉﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ  6002ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ 51، ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ 80-60ﺍﻷﻣﺮ  
2
ﻳﻮﻟﻴﻮ  62، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﰲ 44،  ﺍﳉﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 9002ﻟﺴﻨﺔ  ﻲﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﻤﻴﻠ ، ﺍﳌﺘﻀﻤﻦ ﻗﺎﻧﻮﻥ9002ﻳﻮﻟﻴﻮ  22، ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ 10-90ﺍﻷﻣﺮ ﻣﻦ  85ﺍﳌﺎﺩﺓ  
 .31، ﺹ9002
3
 92، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺑﺘـﺎﺭﻳﺦ 94، ﺍﳉﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 0102، ﺍﳌﺘﻀﻤﻦ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﻤﻴﻠﻲ ﻟﺴﻨﺔ 0102ﻏﺸﺖ  62، ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ 10-01ﺍﻷﻣﺮ ﻣﻦ  64ﺍﳌﺎﺩﺓ  
 . 41، ﺹ0102ﻏﺸﺖ 
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ﻛﻤﺎ ﺗﻀﻔﻲ ﺍﻟﻄﺎﺑﻊ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺰﺍﻳـﺎ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺃﻭ ﺧﺎﺭﺟﻬﺎ، ﻧﻘﺎﻁ ﺍﻻﺳﺘﻌﻼﻣﺎﺕ ﲟﻨﺎﺳﺒﺔ ﻇﻮﺍﻫﺮ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ 
ﻣـﻊ ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺈﻧﺼﺎﻑ ﻭﰲ ﺁﺟﺎﻝ ﻗﺼﲑﺓ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺣﺮﺻﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻟﱵ ﻳﻨﺺ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﺍ
ﳐﺘﻠﻒ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﻛﺎﳉﻤﺎﺭﻙ، ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻣﺴﺎﳘﺘﻬﺎ ﰲ ﺗﻨﻔﻴـﺬ 
  .1ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺑﺎﻟﺘﺂﺯﺭ ﻣﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ
  : ﻡ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﺮﻗﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﲟﻤﺎﺭﺳﺔ ﻣﻬﺎﻣﻬﺎ ﰲ ﳎﺎﻻﺕ ﺑﺎﺭﺯﺓ ﺃﳘﺎﺣﻴﺚ ﺗﻘﻮ   
 ﺍﺳﺘﻘﺒﺎﻝ ﻭﺇﻋﻼﻡ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺗﺴﻬﻴﻞ ﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﺇﱃ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﺍﳌﻌﻴﻘﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ؛ - 
 ﺗﻪ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﺍﳌﻌﻴﻘﺔ؛ﺎﺍﻗﺘﺮﺍﺡ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺗﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﻫ  - 
 ﺗﺮﻗﻴﺔ ﺍﶈﻴﻂ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ؛  - 
 ﺴﲔ ﻭﺩﻋﻢ ﺻﻮﺭﺓ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ؛ﲢ  - 
 ﺇﱃ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﻨﺼﺢ ﻭﻣﻮﺍﻛﺒﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻟﺪﻯ ﺍﻹﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺧﻼﻝ ﲢﻘﻴﻘﻬﻢ ﳌﺸﺎﺭﻳﻌﻬﻢ؛ﺇﺿﺎﻓﺔ   - 
ﻟﻠﻤﺰﺍﻳﺎ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  ﺍﻻﻧﺘﺨﺎﺏﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﻭﺗﺴﻴﲑ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺄﻛﺪ ﻣﻦ ﺃﻫﻠﻴﺔ  - 
 ﺍﳌﻌﻠﻦ ﻋﻠﻴﻪ؛
ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻭﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﻣﻨﺎﻗﺸﺔ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﻟﻠﺘﻤﻴﻴـﺰ  ﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﱵ ﲤﺜﻞ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺍﳌﺸ - 
 ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ؛
ﻭﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﺃﻧﺸﺄﺕ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟـﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴـﺔ ﻟﺘﻄـﻮﻳﺮ  ،2ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﲟﺘﺎﺑﻌﺔ ﺿﻤﺎﻥ ﺧﺪﻣﺔ ﺍﳌﻼﺣﻈﺔ ﻭﺍﻹﺣﺼﺎﺀ - 
  .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ
   INC ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻠﺲ -2
ﺘﺮﻗﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﲢﺖ ﺳﻠﻄﺔ ﺭﺋﻴﺲ ﺍﳊﻜﻮﻣـﺔ   ﻟﻭﻧﺸﺄ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﻮﺯﻳﺮ ﺍﳌﻜﻠﻒ  1002ﺗﺄﺳﺲ ﻫﺬﺍ ﺍﻠﺲ ﰲ ﻋﺎﻡ    
  :ﺑﺎﳌﻬﺎﻡ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻣﻜﻠﻔﺔ
 ؛ﻭﺃﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕﺍﻗﺘﺮﺍﺡ  - 
 ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻫﻴﺎﻛﻞ ﺟﻬﻮﻳﺔ ﻟﻠﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺑﺎﻟﺘﺸﺎﻭﺭ ﻣﻊ ﺍﻟﻔﺎﻋﻠﲔ ﺍﶈﻠﻴﲔ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳉﻬﻮﻳﺔ، ﺇﺫ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﻫﺬﻩ - 
 ؛ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﺗﻮﻓﲑ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺑﺸﺮﻳﺔ ﻭﻣﺎﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﻭﺗﺒﺴﻴﻂ ﻋﻤﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 ؛ﻃﻌﻦ ﺗﺴﺘﻘﺒﻞ ﺷﻜﺎﻭﻯ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺍﻟﻔﺼﻞ ﻓﻴﻬﺎﺇﺭﺳﺎﺀ ﳉﻨﺔ  - 
 ؛ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺃﺩﻭﺍﺭ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﳌﺘﺪﺧﻠﲔ ﰲ ﻣﺪﺭﺝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  - 
 ؛ﻣﺮﺍﺟﻌﺔ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺤﻔﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  - 
 ؛ﺳﺎﻋﺔ 527ﻳﻮﻡ ﺇﱃ 06ﲣﻔﻴﺾ ﺁﺟﺎﻝ ﺍﻟﺮﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ   - 
                                         
           noissim=cf?/ra/zd.idna.www:                                       ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﻣﺘﺎﺡ ،ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ ﻣﺮﺟﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺔﺍﻟﻮﻛﺎﻟ ﻣﻮﻗﻊ  1
  :ﺍﳌﻮﻗﻊ ﻋﻠﻰ ﻣﺘﺎﺡ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ، ﻭﺗﺮﻗﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺯﺍﺭﺓ 2
 4102/21/13 :el étlusnoc 2inc=ertit&tsevni=egap?php.ra_xedni/ra/zd.ipim.www
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  .1ﺣﺪ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺬﺍﰐ ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﻭﲣﻔﻴﻒ ﻣﻠﻔﺎﺕ ﻃﻠﺐ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺇﻟﻐﺎﺀ   - 
 :ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺗﺮﻗﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ -3
ﻭﺭﻭﺑﻴﲔ ﻭﺍﻟﻌﺮﺏ ﻭﺍﻵﺳﻴﻮﻳﲔ ﺿﻤﻦ ﺷﺒﻜﺎﺕ ﺗﻘﺪﺭ ﺗﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﺮﻗﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻊ ﻧﻈﺮﺍﺋﻬﺎ ﺍﻷ      
ﳌﻌﺎﻳﲑ ﻭﻣﻘﺎﻳﻴﺲ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﻣﻊ  ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺗﺮﻗﻮﻳﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﻛﻤﺎ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺪﱘ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻭﻓﻘﺎ 051ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ 
ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﳋﱪﺓ ﲟﻨﺎﺳﺒﺔ ﻓﺤﺺ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﰲ  DECUNC: ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﻫﻴﺌﺎﺕ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﺜﻞ
ﻟﺘﻜﻮﻳﻦ ﻭﺇﺗﻘﺎﻥ ﺇﻃﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺣﻮﻝ ﻣﻨﺎﻫﺞ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ، ﻭﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ   IDUNOﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻭ 
      . ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﺪﻗﻴﻖ ﺳﻴﺎﻕ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻗﺘﺮﺍﺣﺎﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﻟﺘﺤﺴﲔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺎﻷﻋﻤﺎﻝ
 : ﺍﻟﺸﺒﺎﺑﻴﻚ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪﺓ ﺍﻟﻼﻣﺮﻛﺰﻳﺔ -4
ﺑﺘﺴـﺠﻴﻠﻬﺎ  ﻻﻳـﺎﺕ ﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻟﻌﺎﺻﻤﺔ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﻮﻮﻻﻳﺎﺕ، ﺗﺼﺪﺭﺑﻌﺪ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺷﺒﺎﺑﻴﻚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﱪ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟ      
، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺪﺩ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﻭﻣﺒﻠﻎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺙ ﻣﻨﺎﺻﺐ ﺍﻟﺸـﻐﻞ ﻣﺘﺒﻮﻋـﺔ 2ﻧﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
 9661ﻮﺣﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﺻﻤﺔ ﺑﻮﻻﻳﺔ ﺗﻴﺰﻭ ﻭﺯﻭ، ﻭﺭﻗﻠﺔ ﻭﻭﻫﺮﺍﻥ، ﻭﺑﻠﻐﺖ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺼﺮﺡ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺸﺒﺎﺑﻴﻚ ﺍﳌ
 % 32ﻣﻨﺼﺐ ﺷﻐﻞ، ﺃﻱ  00991ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳌﺼﺮﺡ، ﻭﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺙ  % 71ﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ ﲟ ﻣﺸﺮﻭﻉ، ﺃﻱ
 0034ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﻭﺗﻮﻗﻊ ﺍﺳـﺘﺤﺪﺍﺙ  %01ﻣﺸﺮﻭﻉ ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ  159 ﺑﻭﺗﻠﺘﻬﺎ ﺗﻴﺰﻭ ﻭﺯﻭ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻗﻢ ﺍﻹﲨﺎﱄ، 
  .ﻣﻨﺼﺐ ﻋﻤﻞ
        IPIM ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﳌﻜﻠﻔﺔ ﺑﺎﳌﺴﺎﳘﺔ ﻭﺗﺮﻗﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﺯﺍﺭﺓ ﺍﳌﻨﺘﺪﺑﺔ ﻟﺪﻯ ﺭﺋﻴﺲ   -5
ﺑﺘﻨﺴﻴﻖ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﳌﺘﺮﺍﺑﻄﺔ ﺑﺘﺤﻀﲑ ﻭﲡﺴﻴﺪ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﳋﻮﺻﺼﺔ، ﻭﺍﻗﺘﺮﺍﺡ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺗﺮﻗﻴـﺔ ﻭﺗﻘﻮﻡ     
  .ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 FERINAﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﻮﺳﺎﻃﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ  -6
، ﻭﺪﻑ ﺇﱃ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓـﺖ 7002ﺃﺳﺴﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﰲ ﺃﻓﺮﻳﻞ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ      
ﻭﺗﻌﺘﱪ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻋﻤﻮﻣﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﻃﺎﺑﻊ ﺻﻨﺎﻋﻲ ﻭﲡﺎﺭﻱ ﻣﻮﺿﻮﻋﺔ ﲢﺖ ﻭﺻﺎﻳﺔ ﻭﺳﻠﻄﺔ ﻭﺯﻳﺮ ﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﺔ ﻧﺸﺎﻃﺎ ﺣﻴﻮﻳﺎ، 
ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ : ﻀﻮﺍ، ﻣﻬﻤﺘﻬﺎﻠﻲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺆﻟﻒ ﻣﻦ ﺇﺛﲎ ﻋﺸﺮ ﻋﻭﺗﺘﻢ ﺇﺩﺍﺭﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﳏﻭﺗﺮﻗﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ، 
  .3ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ
ﻻ ﺗﺰﺍﻝ ﺩﻭﻥ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ ﳉﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ، ﻭﻳﺘﻀﺢ ﺫﻟـﻚ ﻣـﻦ ﻭﺭﻏﻢ ﺫﻟﻚ          
  :ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ
  
                                         
 .ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ ﻣﺮﺟﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﻣﻮﻗﻊ 1
، ﺍﳌﺘﻀﻤﻦ ﺻﻼﺣﻴﺎﺕ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺗﻨﻈﻴﻤﻬﺎ ﻭﺳﲑ ﻫﺎ، ﺍﳉﺮﻳﺪﺓ 6002ﺮ ﺑﺃﻛﺘﻮ 9، ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ 653-60ﻣﻦ ﺍﳌﺮﺳﻮﻡ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻱ ﺭﻗﻢ  32 ﺍﳌﺎﺩﺓ 2
 .81، ﺹ 6002ﺮ ﺑﺃﻛﺘﻮ 11، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ 46ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 
 .ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ، ﻣﺮﺟﻊ ﻭﺗﺮﻗﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺯﺍﺭﺓ 3
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 3102-0002ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺣﺴﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : ( 9-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  2102  1102  0102  9002  8002  7002  6002  5002  4002  3002  2002  1002  0002  
ﺟﺬﺏ  ﻣﺆﺷﺮ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﰲ
  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
  
  -  -  201  28  511  821  711  811  59  39  49  201  901
ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﰲ 
  ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ 
  -  -  -  77  17  96  76  66  56  37  57  97  28
ﻣﺆﺷﺮ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺃﺩﺍﺀ 
  ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ
  841  341  631  631  231  521  611  821  -  -  -  -  -
  601  ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ
  
  -  -  48  -  -  401  401  501  201  301  801  701
  -  68  38  99  18  77  67  87  17  47  -  -  -  ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ
  -  -  501  111  29  99  48  79  79  88  -  -  -  ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ 
  :ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻄﻴﺎﺕﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
 .1102، 8002، 3002، 2002، ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ،  -
 .623 ﺹ ،2102، ﻣﻜﺘﺒﺔ ﺣﺴﻦ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ، ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﺩﻭﺭ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﰲ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻋﻤﲑﻭﺵ ﳏﻨﺪ ﺷﻠﻐﻮﻡ،  -
 .071p ,2102 niuJ ,» eiréglA ne eriaténom te euqimonocé noitulovE : 1102 troppaR « eiréglA’d euqnaB -
  :ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ
 ، ﰒ 3002-2002ﻭﺇﻣﻜﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﺀﺻﻨﻔﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺿﻤﻦ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﳌﻨﺨﻔﺾ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺃﺩﺍ - 
، ﻭﻫﺬﺍ ﻟﺘﺤﺴـﻦ ﻣﺮﻛﺰﻫـﺎ ﻋﻠـﻰ 7002-4002ﲢﻮﻟﺖ ﻟﻠﻤﺠﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻭﻫﻲ ﺩﻭﻥ ﺇﻣﻜﺎﻧﺎﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
 ﰲ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ؛ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺧﻼﻝ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳌﺆﺷﺮ ﺇﻣﻜﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺮ 
ﻧﻘﻄـﺔ ﻋـﺎﻡ  64.3، ﺇﱃ 4002ﻧﻘﻄﺔ ﻋﺎﻡ  76.3ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻦ ﺭﺻﻴﺪﻫﺎ  - 
ﲢﺴﻦ ﲝﻴﺚ ﻭﺻﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺻﻴﺪ ﺇﱃ  0102-6002، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺭﺻﻴﺪﻫﺎ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 6002
ﻭﺭﻏﻢ ﻫﺬﺍ ﻓﻼ ﺗﺰﺍﻝ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺑﻌﻴﺪﺓ ﻋـﻦ ﲢﻘﻴـﻖ ، 6002ﻧﻘﻄﺔ ﻋﺎﻡ  60.3، ﻣﻘﺎﺑﻞ 0102ﻧﻘﻄﺔ ﻋﺎﻡ  0.4
ﻟﻴﻪ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳـﺒﲔ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺟﻴﺪ ﳌﺎ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻣﻦ ﺻﻌﻮﺑﺎﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺻﻌﻮﺑﺔ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇ
، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺒﲑﻭﻗﺮﺍﻃﻴﺔ ﻭﺿﻌﻒ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣـﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳـﺔ %2.91ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﻭﻫﺬﺍ ﺣﺴﺐ ﺗﻘﺮﻳـﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴـﻴﺔ  %61، ﻭﺛﺎﻟﺚ ﻣﻌﻴﻖ ﻫﻮ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﺑﻨﺴﺒﺔ %4.81ﺑﻨﺴﺒﺔ 
 .2102ﻟﺴﻨﺔ 
ﺒﻠﺪﺍﻥ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﻠﻮﻥ ﺍﻷﲪﺮ، ﻭﻫﻲ ﺑﻠـﺪﺍﻥ ﳒﺪ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﺼﻨﻔﺔ ﺿﻤﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟ :ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳌﺆﺷﺮ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ - 
ﻋﺎﻡ  501، ﻭ9002ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻋﺎﻡ  11، ﺣﻴﺚ ﺗﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺣﺘﻼﳍﺎ ﳌﺮﺗﺒﺔ 1ﻣﺘﺄﺧﺮﺓ ﰲ ﳎﺎﻝ ﳏﺎﺭﺑﺔ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ
 .20102
                                         
1
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2
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  :ﺃﻣﺎ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﻗﻴﺎﺱ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ ﻓﻴﻈﻬﺮ ﰲ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ 
 2102-0002ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻗﻴﺎﺱ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺣﺴﺐ  : ( 01-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  2102  1102  0102  9002  8002  7002  6002  5002  4002  3002  2002  1002  0002  
ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ 
  ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ
  
  0.27  0.27  0.27  8.07  8.67  8.77  5.87  3.77  5.57  3.66  8.36  3.26  0.95
ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭﻣﲏ 
  ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ
  10.04  -  2.14  -  8.64  9.54  9.54  8.14  9.44  3.14  8.04  6.83  7.73
ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻻﻧﺴﺘﻴﺘﻴﻮﺷﺘﺎﻝ 
  ﺍﻧﻔﺴﺘﻮﺭ ﻟﻠﺘﻘﻮﱘ
  -  -  3.65  9.55  7.45  9.35  9.84  5.74  2.04  6.14  5.13  6.03  1.33
ﻣﺆﺷﺮ ﻛﻮﻓﺎﺱ ﻧﻮﻉ 
  ﺍﻟﺪﺭﺟﺔ
  4A   4A  4A   4A  4A  4A  4A  4A  B  B B  -  -
  .4102ﺇﱃ  0002ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﻣﺎ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ
  :ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﳒﺪ ﺃﻥ
، ﰒ ﺍﻧﺘﻘﻠﺖ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻨﺨﻔﻀـﺔ 3002ﺣﱴ ﻋﺎﻡ  1002ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﻌﺘﺪﻟﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
 ؛2102ﻭﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  4002ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺣﺴﺐ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
 ؛2002-0002ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﻔﺘﺮﺓ  2102-0102ﲢﺴﻨﺎ ﰲ ﺳﻨﻮﺍﺕ  ﻋﺮﻓﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭﻣﲏ - 
 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﺣﺘﻠﺖﻓﻘﺪ  ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻳﺼﺪﺭﻩ ﺍﻟﺬﻱ 1102 ﻟﺴﻨﺔ ssenisub gnioDﺃﻣﺎ ﺣﺴﺐ ﺗﻘﺮﻳﺮ      
 ﻳﻮﻣﺎ 42 ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻣﻦ ﻳﺴﺘﻐﺮﻕ ﺇﺟﺮﺍﺀ 41 ﺑ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺫﻟﻚ ﻻﻥ ﺟﺪﻳﺪ، ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ 051
 ﺗﺮﺍﺧﻴﺺ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ 311 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ،  ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﻦ  9.21% ﺗﻜﻠﻔﺘﻪ ﻭﺗﺒﻠﻎ
 ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﻦ% 44 ﺗﻜﻠﻔﺘﻪ ﻭﺗﺒﻠﻎ ﻳﻮﻣﺎ 042 ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻣﻦ ﺗﺴﺘﻐﺮﻕ ﺇﺟﺮﺍﺀ 22 ﺗﺘﻄﻠﺐ ﻭﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﺘﺸﻴﻴﺪ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ
 ﰲ ﺍﻹﺟـﺮﺍﺀﺍﺕ  ﻫـﺬﻩ  ﻷﻥ ﻧﻈﺮﺍ ﻭﻫﺬﺍ ، 561ﺍﳌﺮﺗﺐ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ، ﺗﻮﺛﻴﻖ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺃﻣﺎ
            ﻭﻫﻲ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ، ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻦ  1.7% : ﺑ ﺗﻘﺪﺭ ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﻳﻮﻣﺎ 74 ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻣﻦ ﻭﺗﺴﺘﻐﺮﻕ ﺇﺟﺮﺍًﺀﺍ 11 ﺗﺘﻄﻠﺐ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ
 ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ  ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﻨﺢ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻭﻣﻦ، ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﺑﺎﳌﻌﺪﻻﺕ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻣﻌﺪﻻﺕ
 2 ﺍﻟﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﺻﻨﻔﺖ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﳌﻨﺢ ﺍﳌﺆﻃﺮﺓ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻋﻦ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻟﻐﻴﺎﺏ ﻧﻈﺮﺍ 831 ﻋﺎﳌﻴﺎ  ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ
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  .ﻭﻓﻖ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺘﻮﻧﺴﻲﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
  ﺍﶈﻠـﻲ  ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻫﺎ  ﻣﺴـﺘﻮﻯ  ﻋﻠﻰ ﺟﺪﻳﺪ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﻋﺎﳌﻴﺎ 84 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺗﻮﻧﺲ ﺍﺣﺘﻠﺖ    
 ﻭﺗﺒﻠـﻎ  ﻳﻮﻣـﺎ،  11 ﻫﻮ ﻹﲤﺎﻣﻬﺎ ﺍﻷﻗﺼﻰ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻳﻜﻮﻥ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ 01 ﺑ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺗﻮﻧﺲ ﰲ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﻭﻳﺘﻄﻠﺐ ﺇﻧﺸﺎﺀ
 ﺍﺳـﺘﺨﺮﺍﺝ  ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﻋﺎﳌﻴﺎ 601 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺗﻮﻧﺲ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ، ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﻦ 5%ﺍﻹﻧﺸﺎﺀ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ
 ﻫـﺬﻩ  ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﻭﺗﺒﻠﻎ ﻹﲤﺎﻣﻬﺎ، ﻳﻮﻣﺎ 79 ﺗﺘﻄﻠﺐ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍ 02 ﺑ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺫﻟﻚ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺣﻴﺚ ﻭﺍﻟﺘﺸﻴﻴﺪ، ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﺭﺧﺺ
 ﺍﳌﻠﻜﻴـﺎﺕ  ﺗﻮﺛﻴـﻖ  ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﻋﺎﳌﻴﺎ 46 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺗﻮﻧﺲ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ، ﻭﺍﺣﺘﻠﺖ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺧﻞ  7.858 %ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ
 ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ، ﻛﻤـﺎ  ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻦ  1.6% ﻳﻌﺎﺩﻝ ﻣﺎ ﻭﺗﻜﻠﻒ ﻳﻮﻣﺎ 93 ﺗﺴﺘﻐﺮﻕ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ 4  ﺑ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺫﻟﻚ ﺇﲤﺎﻡ ﻭﻳﺘﻄﻠﺐ
 ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﳌﺆﻃﺮ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﱐ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﻗﻮﺓ ﻣﻨﺤﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ، ﻣﻨﺢ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻋﺎﳌﻴﺎ 98 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺗﻮﻧﺲ ﺍﺣﺘﻠﺖ
 ﺍﳊﻤﺎﺋﻴـﺔ  ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺗﻮﻧﺲ ﺻﻨﻔﺖ ﻛﻤﺎ ﻧﺴﺒﻴﺎ، ﻣﺘﺸﺪﺩﺓ ﻭﻫﻲ ﺩﺭﺟﺔ 01 ﻣﻦ 3 ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﻨﺢ
 ﺍﻷﻋﺒـﺎﺀ  ﺩﻓـﻊ  ﻣﻌﻴـﺎﺭ  ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﻋﺎﳌﻴﺎ 85 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺃﻳﻀﺎ ﻭﺻﻨﻔﺖ، 47 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺗﺴﺘﻬﺪﻑ ﺍﻟﱵ
 8.26% ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ ﳝﺜﻞ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﰲ ﺳﺎﻋﺔ 441 ﻣﻦ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺗﺴﺘﻐﺮﻕ ﺳﻨﺔ ﻛﻞ 8 ﻋﺪﺩﻫﺎ ﺑﻠﻎ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ
 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺗﻮﻧﺲ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ، ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻣﻊ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻭﺳﻬﻮﻟﺔ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺃﻣﺎ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ، ﻣﻦ 
 ﺍﻟﺴﻠﻊ ﳋﺮﻭﺝ 31 ﻭ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺛﺎﺋﻖ 4 ﺳﻮﻯ ﻻ ﺗﺘﻄﻠﺐ ﺎﻷ ﻧﻈﺮﺍ ﻣﺎ ﻧﻮﻋﺎ ﻣﺘﻘﺪﻣﺔ ﺗﻌﺘﱪ ﻣﺮﺗﺒﺔ ﻭﻫﻲ ﻋﺎﳌﻴﺎ، 03
 7 ﺗﻘـﺪﱘ  ﻓﻴﺘﻄﻠـﺐ  ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﺃﻣﺎ ﻟﻠﺤﺎﻭﻳﺔ، ﺩﻭﻻﺭ 337 ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻭﺗﺒﻠﻎ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﻣﻦ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ
 ﺃﺧﲑ ﻭﻛﻤﺆﺷﺮ ، ﻟﻠﺤﺎﻭﻳﺔ ﺃﻭﺭﻭ 706 ﺑ ﺗﻘﺪﺭ ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﻳﻮﻣﺎ 71 ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻟﺪﺧﻮﻝ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻭﻳﺘﻄﻠﺐ ﻭﺛﺎﺋﻖ،
 ﻗﻴﻤـﺔ  ﻣـﻦ   70 %ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻳﻜﻠﻒ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻷﻧﻪ 73 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺗﻮﻧﺲ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺎﺀﺇ ﺑﺈﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﺍﻟﺬﻱ
 ﺻـﺮﺍﻣﺔ  ﺍﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ،  ﻋﻠﻰ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻭﺗﻌﺘﱪ  ﺃﻭﺭﻭ 10 ﻛﻞ ﻋﻦ  7.15% ﺑﺘﻌﻮﻳﺾ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻭﺗﺘﻜﻔﻞ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ
ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻣﻦ ﺃﺑﺮﺯ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﺍﻟـﱵ  ﺇﱃ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﲢﻮﻳﻞ ﻭﺿﻮﺍﺑﻂ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﻃﻴﺔﺍﻟﺒﲑﻭﻗﺮﺍ ﺑﺎﻟﺘﺸﻐﻴﻞ، ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ
  .ﺗﺸﻮﻩ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ
 :ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺗﻮﻧﺲﺃﻣﺎ 
 ﺩﻭﻟﺔ،  ﺣﻴـﺚ   931ﺃﺻﻞ ﻣﻦ 23 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﰲ 1102ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﻌﺎﻡ  ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺻﻨﻒ     
 ﻋﺎﳌﻴـﺎ  63 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﺻﻨﻒ ﻗﺪ  9002-8002 ﺳﻨﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻭﻛﺎﻥ ، 70 ﺃﺻﻞ ﻣﻦ ﻧﻘﻄﺔ 7.4 ﺣﺼﻠﺖ
 ﻋﺸﺮ ﺍﻟـﱵ  ﺍﻹﺛﲏ ﺍﻷﺑﻌﺎﺩ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻋﻦ ﲤﺨﻀﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﳉﻴﺪﺓ ﺍﳌﺮﺍﺗﺐ ﻇﻞ ﰲ ﻣﻐﺎﺭﺑﻴﺎ، ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﺄﰐ
   .ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻋﺘﻤﺪﻫﺎ
  .ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﻭﻓﻖ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 ﺇﻧﺸـﺎﺀ  ﺳـﻬﻮﻟﺔ  ﻣﻌﻴﺎﺭ ﻓﺤﺴﺐ ﻋﺎﳌﻴﺎ،  411 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﻭﺟﺎﺀﺕ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺗﻮﺳﻄﺖ      
 6 ﻳﺘﻄﻠـﺐ  ﺍﳌﻐـﺮﺏ  ﰲ ﺟﺪﻳﺪ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻷﻥ ﻭﺫﻟﻚ ﻋﺎﳌﻴﺎ، 28 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺟﺪﻳﺪ ﺟﺎﺀﺕ ﻣﺸﺮﻭﻉ
 ﺍﺣﺘﻠـﺖ  ﻛﻤﺎ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ، ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﻦ  8.51% ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ ﺗﺸﻜﻞ ﻭﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﻳﻮﻣﺎ 21 ﻣﻦ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺗﺴﺘﻐﺮﻕ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ
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 ﺇﺟـﺮﺍﺀ  91ﺑ  ﺍﻟﻘﻴـﺎﻡ  ﺗﺘﻄﻠﺐ ﻭﺍﻟﱵ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺑﻨﺎﺀ ﺗﺮﺍﺧﻴﺺ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺣﺴﺐ ﻋﺎﳌﻴﺎ 89 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ
 ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺣﺴﺐ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ،  ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﻦ  5.152% ﺑ ﺗﻘﺪﺭ ﻳﻮﻣﺎ ﻭﺑﺘﻜﻠﻔﺔ 361 ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻣﻦ ﺗﺴﺘﻐﺮﻕ
 ﻭﺗﻘـﺪﺭ  ﻳﻮﻣـﺎ  74 ﺍﻟﻮﻗـﺖ  ﻣﻦ ﺗﺴﺘﻬﻠﻚ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ 8 ﺑ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﻣﺎ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻭﻫﻮ 421 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﺗﻮﺛﻴﻖ
  01 ﻣﻦ 3  ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﻨﺢ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﻨﻈﻢ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻲ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﻟﺼﺮﺍﻣﺔ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ، ﻭﻧﻈﺮﺍ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻦ % 9.4 ﺑ ﺗﻜﻠﻔﺘﻬﺎ
 ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺣﺴﺐ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺟﺎﺀﺕ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻋﻠﻰ ﻃﺮﻕ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻦ ﺍﳌﻔﺼﻠﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﻏﻴﺎﺏ
 .ﻋﺎﳌﻴﺎ 831 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﻨﺢ
 ﺍﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  ﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﳌﺴﺨﺮﺓ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﺍﻷﻃﺮ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻊ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺍﺣﺘﻠﺖ    
 ﰲ ﺍﻟﺘﺼـﺪﻳﺮ  ﻻﻥ ﻋﺎﳌﻴﺎ، 08 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳌﻤﺎﺭﺳﺔ ﺍﳌﻮﻓﺮ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﲢﺘﻞ  47 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ
 ﻳﺘﻄﻠـﺐ  ﻓﻴﻤﺎ ﺣﺎﻭﻳﺔ، ﻛﻞ ﻋﻦ ﺃﻭﺭﻭ 794  ﺪﺭﺼﺍﳌ ﻭﻳﻜﻠﻒ ﻳﻮﻣﺎ 41 ﻭﻳﺴﺘﻐﺮﻕ ﻭﺛﺎﺋﻖ 7 ﺗﻘﺪﱘ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺍﳌﻐﺮﺏ
 ﻭﺃﺧـﲑﺍ ، ﺣﺎﻭﻳﺔ ﻛﻞ ﻋﻦ ﺃﻭﺭﻭ 017 ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻣﺎ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﻟﻴﻜﻠﻒ ﻳﻮﻣﺎ 71 ﻭﻳﺴﺘﻐﺮﻕ ﻭﺛﺎﺋﻖ 01ﺗﻘﺪﱘ  ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ
 ﻣـﻦ   81% ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻳﻜﻠﻒ ﻷﻧﻪ ﻗﺎﺋﻢ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﻋﻤﻞ ﺎﺀﺇ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﻋﺎﳌﻴﺎ 95ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﺣﺘﻠﺖ
 ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﰲ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻣﻨﺎﺥ ﻭﻳﺸﻮﺏ ،1ﺃﻭﺭﻭ 10 ﻛﻞ ﻋﻦ 4.83  %ﺑﺘﻌﻮﻳﺾﺍﻟﺪﻭﻟﺔ  ﻭﺗﺘﻜﻔﻞ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﻗﻴﻤﺔ
   2ﺍﻟﻀﺮﻳﱯ ﺍﻟﻮﻋﺎﺀ ﻭﺍﺗﺴﺎﻉ ﺍﻟﺒﲑﻭﻗﺮﺍﻃﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ، ﺍﻟﺒﲎ ﺿﻌﻒ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ، ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ، ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻏﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﻣﻦ
  :ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻐﺮﰊ
 ﻫﺬﻩ ، ﻭﺟﺎﺀﺕ0.7ﻣﻦ ﺃﺻﻞ  1.4، ﺑﺘﻨﻘﻴﻂ ﺑﻠﻎ 1102ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ  ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﰲ ﻋﺎﳌﻴﺎ 57 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺣﺘﻞﺍ
 37 ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  ﺍﺣﺘﻞ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﺣﻴﺚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﳜﺺ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﻋﻨﻪ ﺃﻓﺼﺢ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻓﺘﺮﺓ ﺑﻌﺪ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ
  .1102-0102-9002 ﺳﻨﱵ ﺧﻼﻝ
ﻓﺮﻏﻢ  ، 8002ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﺑﺎﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 0102 ﺳﻨﺔ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﲢﺴﻨﺎ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻲ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺷﻬﺪ     
 ﺳﻨﺔ  13 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺗﻴﺒﻬﺎ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺃﻳﻦ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﻔﻌﻞ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺗﺬﺑﺬﺏ
 ﺳﻮﻕ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﴰﻞ ﻣﻌﺘﱪ ﺗﻄﻮﺭ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﺳﺘﻄﺎﻉ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺃﻥ ﺇﻻ 0102 ﺳﻨﺔ 48 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺇﱃ 8002
 ﺍﻟـﱵ  ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻞ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﻭﺗﺒﻘﻰ ،ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺇﻧﻌﺎﺵ ﺍﻻﺑﺘﻜﺎﺭ ﺑﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻻﺭﺗﻘﺎﺀ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﻌﺎﱄ، ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢﻭﺗﻄﻮﻳﺮ  ﺍﻟﺴﻠﻊ
 ﻣﺘـﺄﺧﺮﺓ  ﻣﻜﺎﻧﺔ ﰲ ﻧﻌﻜﺲ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﳌﻐﺮﰊ، ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻲ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺃﻳﻀﺎ ﻣﻨﺘﺸﺮﺓ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﻟﻐﺮﰊ ﺩﻭﻝ ﻣﻨﻬﺎ ﺗﻌﺎﱐ
  .ﻋﺎﳌﻴﺎ 821 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ﻏﺎﻳﺔ ﺇﱃ ﺇﻣﺘﺪﺕ
 cimonocE dlroW" ﺗﻘﺮﻳـﺮ ﺍﻟـ  ـﻓﻘﺪ ﺻﺪﺭ ﻣـﺆﺧﺮﺍ  4102ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻟﺴﻨﺔ      
، ﲦﻦ ﻣﻮﻗﻊ ﺍﳌﻐـﺮﺏ ﺍﻟﻌـﺎﳌﻲ "5102 -4102ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺸﺎﻣﻞ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ "ﺍﻟﺬﻱ ﲪﻞ ﻋﻨﻮﺍﻥ " muroF
ﺴـﺘﻘﺮﺓ ﰲ ﻣﻨﻄﻘـﺔ ﻏـﲑ ﻣ " 4102 -3102ﻣﻦ ﺳﺎﺑﻘﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺒﻮﺃﻩ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ " ﺃﻓﻀﻞ"ﺍﳉﺪﻳﺪ، ﻣﻌﺘﱪﺍ ﺇﻳﺎﻩ 
                                         
1
 .281p ,tiC .pO ,1102 ssenisub gnioD 
2
 .642 p ,tiC .pO ,bawhcS sualK 
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، ﺇﺷﺎﺭﺓ ﻣﻨﻪ ﺇﱃ ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻴﺸﻬﺎ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻣﻦ ﺗﻮﺗﺮﺍﺕ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﻋﺴﻜﺮﻳﺔ، ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻣﺼـﺮ "ﺳﻴﺎﺳﻴﺎ
  .1ﻭﻟﻴﺒﻴﺎ ﻭﺳﻮﺭﻳﺎ ﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻕ
ﺗﻘﺪﻡ ﺟﺪﻳﺪ ﺃﺣﺮﺯﻩ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺼﺪﺭﻩ ﺍﳌﻨﺘﺪﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌـﺎﳌﻲ    
ﳌﻤﻠﻜﺔ ﲞﻤﺲ ﺩﺭﺟﺎﺕ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻭﺗﺮﺗﻘﻲ ﺑﺬﻟﻚ ﺇﱃ ﺍﻟﺮﺗﺒـﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﺳﻨﻮﻱ ﻣﻦ ﺟﻨﻴﻒ، ﺇﺫ ﺗﻘﺪﻣﺖ ﺍ
 .ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، ﻭﻟﺘﺤﺘﻞ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻣﻨﺔ ﻋﺮﺑﻴﺎ ﻭﺗﺘﺼﺪﺭ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ (ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ 77ﺍﻟﺮﺗﺒﺔ )ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳉﺎﺭﻱ،  27
ﻟﻌﺠﺰ ﰲ ، ﺍﻟﺬﻱ ﺭﺃﻯ ﻓﻴﻪ ﲢﺴﻨﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﺑﺎﳌﻐﺮﺏ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍ"ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ"ﻭﺭﻛﺰ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﻋﻠﻰ 
  .ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻓﻊ ﺑﺘﺤﺴﲔ ﺟﻮﺩﺓ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ، ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳌﺎﺿﻲ
ﻭﻗﺎﻝ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺫﺍﺗﻪ ﺇﻥ ﳎﺎﻻﺕ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻤﻴﺰ ﺎ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﺗﺘﺤﺪﺩ ﰲ ﺍﻟﻮﺿـﻊ ﺍﻷﻣـﲏ 
ﺕ ﻭﺗﺸـﺠﻴﻊ ﻭﳒﺎﻋﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﻣﺴﺎﻃﺮ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﳌﻘﺎﻭﻻﺕ ﻭﻗﻮﺓ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ، ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﲢﻔﻴﺰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍ
  .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ
ﻭﺪﻑ ﺍﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ، ﺩﻋﺎ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺫﺍﺗﻪ ﺇﱃ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﲡﻮﻳﺪ ﺗﻌﻠﻴﻤﻪ ﻭﺇﺩﻣﺎﺝ ﺍﻟﺸﺒﺎﺏ      
ﻓﻴﻤﺎ ﺍﻗﺘﺮﺡ ﺍﳌﻨﺘﺪﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺎﻃﻞ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺸﻐﻞ، ﻭﺍﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﲤﺜﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺎﺀ ﻟﺘﺼﲑ ﺟﺰًﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﺎﻛﻨﺔ ﺍﻟﻨﺸﻴﻄﺔ، 
  .ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻪ ﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﻹﻋﻼﻡ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻝ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﳌﻘﺎﻭﻻﺕ
  .ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻭﻓﻖ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
ﰲ  0102-0002ﺮﺓ ﻴﺎﺱ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﻳﻈﻬﺮ ﺗﻄﻮﺭ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻘ       
  .ﺳﻮﻑ ﻳﺘﻢ ﻃﺮﺣﻬﺎ ﻋﱪ ﻧﻘﺎﻁ 4102-1102ﺍﳉﺪﻭﻝ، ﻭﺑﺎﻗﻲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
 0102- 0002ﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻨﺗﺮﺗﻴﺐ ﻣﺼﺮ ﺣﺴﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﻣ: (11-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  0102  9002  8002  7002  6002  5002  4002  3002  2002  1002  0002  
ﻣﺆﺷﺮ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﰲ ﺟﺬﺏ 
  ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ 
  
  75  65  05  92  52  66  89  621  211  011  201
ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﰲ 
  ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ 
  -  88  29  88  78  58  18  57  07  17  27
  49  601  411  621  561  141  -  -  -  -  -  ﻣﺆﺷﺮ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ
  101  -  -  321  221  311  111  911  021  021  511  ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ
  07  18  77  17  36  35  26  85  -  15  -  ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ
  89  111  511  501  07  07  77  27  26  45  36  ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ 
  .4102ﺇﱃ  0002ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﻣﺎ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ
                                         
  ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﻫﺴﱪﻳﺲ، ﻣﺄﺧﻮﺫ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ  ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺔﺍﳉﺮﻳﺪﺓ  1
 5102/10/20 el étlusnoc lmth.187932/eimonoce/moc.sserpseh.www//:ptth
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  ﻣﺼﺮ ﻭﺗﻘﻴﻴﻤﻪ ﰲ ﻇﻞ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﻭﺍﻗﻊ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﰲ : ﺃﻭﻻ
  :ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖﻳﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ 
ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﰲ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻓﺈﻥ ﻣﺼﺮ ﻋﺮﻓﺖ ﺃﺩﱏ ﺃﺩﺍﺀ ﳍﺎ ﻛـﺎﻥ ﺑـﲔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳌﺆﺷﺮ  - 
ﰒ ﺷﻬﺪﺕ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﲢﺴـﻨﺎ ﰲ ﻫـﺬﺍ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﳌﻨﺨﻔﺾ ﳑﺎ ﺟﻌﻠﻬﺎ ، 4002-0002ﻓﺘﺮﺓ 
ﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﲡﺎﻭﺯﺕ ﺇﻣﻜﺎﻧﺎﺎ ﰲ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﺃﻳﻦ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﰲ ﳎﻤﻮﻋ6002ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ 
 ؛-5002ﻣﻦ ﺳﻨﺔ  ﺀﺍﻧﺘﻘﻠﺖ ﻣﻦ ﺍﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ ﺇﱃ ﺍﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﺍﺑﺘﺪﺍ –ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ 
ﺳـﻨﻮﺍﺕ ﻣـﻦ  5ﺑﻌـﺪ  49، ﻭﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ 5002ﺑﻠﺪ ﻋـﺎﻡ  551ﻣﻦ ﺑﲔ  141ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﻣﺼﺮ   - 
ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﺨﻔـﻴﺾ  0102ﻣﺮﺗﺒﺔ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ  74ﺑﺃﻱ ﲢﺴﻦ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻴﻘﺔ 
ﺇﺟـﺮﺍﺀﺍﺕ  6، ﺇﱃ 15002ﻳﻮﻡ ﺧﻼﻝ ﻋـﺎﻡ  43ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺧﻼﻝ 01ﻣﻦ  ﰲ ﻋﺪﺩ ﻭﻣﺪﺓ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ
ﻳـﻮﻡ ﻋـﺎﻡ  362ﺗﺮﺧﻴﺺ ﰲ  03ﻣﻦ ، ﻭﻛﺬﺍ ﰲ ﻣﺪﺓ ﺍﻟﺘﺮﺍﺧﻴﺺ ﺍﳌﺴﺘﺨﺮﺟﺔ 0102ﺃﻳﺎﻡ ﻋﺎﻡ  7ﺗﺴﺘﻐﺮﻕ 
ﺗﺴﺪﻳﺪ ﺧـﻼﻝ  93ﻣﻦ  ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ0102ﻮﻡ ﻋﺎﻡ ﻳ 812ﺗﺮﺧﻴﺺ ﰲ ﻣﺪﺓ  52ﺇﱃ  5002
 ؛0102ﻳﻮﻡ ﻋﺎﻡ  334ﺗﺴﺪﻳﺪ ﰲ  92، ﺇﱃ 25002ﻳﻮﻡ ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ  405
 1.3ﺑﺇﱃ ﻗﻴﻤـﺔ ﺗﻘـﺪﺭ  36991ﺩﺭﺟﺔ ﻋﺎﻡ  48.2ﺳﺠﻠﺖ ﻣﺼﺮ ﲢﺴﻨﺎ ﰲ ﻗﺴﻤﺔ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻣﻦ  - 
 89ﲢﺘﻞ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ، ﻭﺑﺬﻟﻚ ﻓﻬﻲ ﺿﻤﻦ ﻓﺌﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻠﻮﻥ ﺍﻟﱪﺗﻘﺎﱄ ﺍﻟﺪﺍﻛﻦ، ﻭﻫﻲ40102ﺩﺭﺟﺔ ﻋﺎﻡ 
 .0102ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻋﺎﻡ 
  :ﻭﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﻣﺼﺮ ﺿﻤﻦ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻗﻴﺎﺱ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ ﺗﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ
 2102- 0002ﺗﺮﺗﻴﺐ ﻣﺼﺮ ﺣﺴﺐ  ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻗﻴﺎﺱ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : ( 21-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  2102  1102  0102  9002  8002  7002  6002  5002  4002  3002  2002  1002  0002  
ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ 
  ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ
  
  3.06  3.56  3.56  3.66  5.56  0.96  8.86  8.86  3.96  0.66  5.76  8.86  3.96
ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭﻣﲏ 
  ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ
  11.93  -  4.75  -  1.25  9.05  2.05  4.74  4.94  2.94  3.05  6.25  4.65
ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻻﻧﺴﺘﻴﺘﻴﻮﺷﺘﺎﻝ 
  ﺍﻧﻔﺴﺘﻮﺭ ﻟﻠﺘﻘﻮﱘ
  -  -  0.14  4.15  7.05  4.15  7.64  0.84  4.44  1.14  5.54  1.74  0.15
ﻣﺆﺷﺮ ﻛﻮﻓﺎﺱ ﻧﻮﻉ 
  ﺍﻟﺪﺭﺟﺔ
 C B B B B B B B B B  - -   -
    .4102ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ  0002ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺍﺳﺘﻨﺎﺩﺍ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
                                         
1
 .161p ,tic.po ,» 1102 tropeR‚ ssenisuB gnioD « noitaroproC ecnaniF lanoitanretnI eht dna knaB dlroW ehT 
2
 etis el rus,» 6002 nI ssenisuB gnioD « noitaroproC ecnaniF lanoitanretnI eht dna knaB dlroW ehT 
-60BD/hsilgnE/stropeR -launnA/stnemucoD/ssenisuB02%gnioD/MKDPF/ :aidem/~/gro.ssenisubgniod.www//:ptth
 .221p ,  fdp.tropeRlluF
3
 .2p ,tic.po ,» 6991 xednI noitpecrep noitpurroC « lanoitanretnI ycnarapsnarT 
4
 .3p ,tic.po ,» 0102 noitpurroc al ed noitpecrep ed ecidnI « lanoitanretnI ycnarapsnarT 
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  :ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ  ﻧﺴﺘﻘﺮﺉ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
ﳑﺎ ﺟﻌﻠﻬﺎ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻌﺘﺪﻟﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺗﺎﺭﺓ، ﻭﺗﺎﺭﺓ ﺃﺧﺮﻯ ﺿﻤﻦ ﺗﻌﺮﻑ ﻣﺼﺮ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭﻣﲏ  - 
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ؛
ﳑﺎ ﲰﺢ ﳍﺎ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺿـﻤﻦ  7002ﺔ ﻳﺳﺠﻠﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻃﻔﻴﻔﺎ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﻧﺴﺘﻴﺘﻴﻮﺷﻨﺎﻝ ﺍﻧﻔﺴﺘﻮﺭ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍ - 
 ﻋﺎﳌﻴﺎ؛ 37ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻌﺘﺪﻟﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ، ﻭﺗﺼﺒﺢ ﰲ ﺍﳌﺮﻛﺰ 
ﻋﺮﻓﺖ ﺩﺭﺟﺔ ﳐﺎﻃﺮ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ  2102، ﻣﺎ ﻋﺪﺍ ﺳﻨﺔ 1102-3002ﻋﻠﻰ ﻃﻮﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ   Bﺩﺭﺟﺔ ﻣﻀﺎﺭﺑﺔ  - 
 .Cﺑﺎﺣﺘﻼﳍﺎ ﺩﺭﺟﺔ 
  :14102-3102ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻟﺴﻨﺔ 
ﰲ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻼﺣﻖ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱ، ﺃﺑﺎﻧﺖ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺼـﺪﺭﻩ       
 841ﻣﻦ ﺑـﲔ  811ﺇﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ﻣﺼﺮ ﻋﻦ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺗﺮﺗﻴﺐ 4102/3102ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺑﺪﺍﻓﻮﺱ ﻟﻠﻌﺎﻡ ﻣﻨﺘﺪﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ 
 .ﺩﻭﻟـﺔ  441ﻣـﻦ ﺑـﲔ  701ﺩﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌـﺎﱂ، ﰲ ﺣـﲔ ﻛـﺎﻥ ﺗﺮﺗﻴﺒـﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﺍﳌﺎﺿـﻲ 
ﻭﺍﻟﺪﻻﻻﺕ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﻋﺘﻤﺪ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺗﻘﻮﱘ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ، ﻭﺿﻌﻒ 
  . ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺑﺎﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﺍﻟﻌﺎﱄ، ﻭﺍﻻﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﺍﶈﺪﻭﺩ ﻟﺘﺒﲏ ﻭﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ
  :25102 -4102ﺃﻣﺎ ﲞﺼﻮﺹ ﺳﻨﺔ 
ﻓﺄﻋﻠﻦ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻟﻠﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﻦ ﺃﻫﻢ ﻣﺎ ﺟﺎﺀ ﺑﺸﺄﻥ ﻣﺼﺮ ﰲ ﺗﻘﺮﻳـﺮ ﻣﺆﺷـﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴـﻴﺔ        
ﻣـﻦ ﺑـﲔ  911، ﺣﻴﺚ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﻣﺼﺮ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﳌﺮﻛﺰ 5102 -4102ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ 
ﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﺍﻟﻨﺴﱯ ﻟﻠﻤﺘﻄﻠﺒـﺎﺕ ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻥ ﺍ ،ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﺃﻋﻮﺍﻡﺩﻭﻟﺔ ﻛﻤﺎ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺑﻨﺴﺐ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﺍﺭ ﺍﳋﻤﺴﺔ  441
ﺑﻴﻨﻤـﺎ  ،(%3.47)2102  ﻭﰲ ﻋـﺎﻡ ، (%2.66) 1102ﻭﻋﺎﻡ %( 3.85) 0102ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﰲ ﻣﺼﺮ ﻟﻌﺎﻡ
  .%6.28ﺇﱃ  5102 -4102ﻭﻟﻌﺎﻡ ( %7.97)ﺇﱃ  3102ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻋﺎﻡ 
ﻋﺎﻡ  ﺇﱃ 0102ﻣﻦ ﻋﺎﻡ ، "ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻭﺍﻹﺑﺘﻜﺎﺭ"ﺗﺮﺗﻴﺐ ﻣﺼﺮ ﰲ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ  ﺍﳔﻔﺎﺽ  ﻭﺃﺷﺎﺭ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺇﱃ     
 ﺇﱃ 1.07  ﳏﻔﺰﺍﺕ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻣـﻦ "  ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﲢﺴﻦ ﺗﺮﺗﻴﺒﻬﺎ ﰲ%( 8.87) ﺇﱃ%( 7.66)ﻣﻦ   4102
ﻭﻫﻲ ﺭﻛﺎﺋﺰ  ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ  ،ﺗﺪﻫﻮﺭ ﺃﺩﺍﺀ ﻣﺼﺮ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺮﻛﺎﺋﺰ ﺍﻷﺛﻨﱴ ﻋﺸﺮﺓ ﳌﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ  ﺣﲔ ﰲ % 4.37
ﻛﻔـﺎﺀﺓ ﺳـﻮﻕ  ،ﺍﻟﺘﻌﻠـﻴﻢ ﺍﻟﻌـﺎﱄ ﻭﺍﻟﺘـﺪﺭﻳﺐ  ،ﺍﻟﺼﺤﺔ ﻭﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ،ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﻜﻠﻲ ،ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ
ﺗﻄـﻮﺭ  ،ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ،ﻟﺘﺒﲏ ﻭﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻻﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ،ﺗﻄﻮﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻝ ،ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻤﻞ،ﺍﻟﺴﻠﻊ
                                         
1
   :ﻣﺄﺧﻮﺫ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ  
  .5102/10/20 el étlusnoc  ssenisube/swen/ten.areezajla.www//:ptth 
   :ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﻣﻮﻗﻊ ﺟﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﻔﺠﺮ، ﻣﺄﺧﻮﺫ ﻣﻦ  2
 .5102/10/20 el étlusnoc 891386=dIswn?xpsa.liateD/gro.rgafle.wen//:ptth
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 911ﻭﺗﺮﺍﺟﻌﻬﺎ ﺇﱃ ﺍﳌﺮﻛـﺰ ، ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﳊﺼﻮﳍﺎ ﻋﻠﻰ ﻧﻘﺎﻁ ﺃﻗﻞ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺮﻛﺎﺋﺰ، ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ،ﺍﻹﺑﺘﻜﺎﺭ ،ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ
ﻭ ﺃﳔﻔﺾ ﺃﺩﺍﺀ ﻣﺼـﺮ ﰲ ﻣﻌﻈـﻢ ، 811ﺣﻘﻘﺖ ﻓﻴﻪ ﺍﳌﺮﻛﺰ  ﻚ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﺍﻟﺬﻱﻣﺘﺄﺧﺮﺓ ﺑﺬﻟﺩﻭﻟﺔ  441ﻣﻦ 
ﺣﺼﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴـﺔ ) ﻭﻟﻔﺖ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺇﱃ ﺗﺮﺍﺟﻊ ، ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﺍﻟﺮﻛﺎﺋﺰ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺪﻭﻝ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﻭﴰﺎﻝ 
   .ﰲ ﻣﺼﺮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﻌﺎﻡ ﺍﳌﺎﺿﻲ( ﻭﺗﻮﺍﻓﺮ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻏﲑﻫﺎ  ،ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽﺳﻬﻮﻟﺔ  ،ﰲ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
  : ﻟﺪﻯ ﻣﺼﺮ ﻭﻫﻲ" ﺍﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ" ﻛﻤﺎ ﺃﺑﺮﺯ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻧﻘﺎﻁ ﺍﻟﻀﻌﻒ ﰲ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ      
ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﳎـﺎﻟﺲ  ،"731"ﺍﻟﻌﻨﻒ ﻭﺍﳉﺮﳝﺔ، "341"ﺍﳌﺮﻛﺰ  ﰲ  ﺍﻹﺭﻫﺎﺏ)ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﺆﺳﺴﻴﺔ ﻭﻣﻨﻬﺎ  - 
 ؛" 031"ﻧﻔﺎﻕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲﻫﺪﺍﺭ ﺍﻹﺇﻭ ،"631"ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﻭﺍﻹﺧﺘﻼﻻﺕ  ،"121"ﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺀ ﺇﻣﺪﺍﺩﺍﺕﻭﻋﺪﻡ ﺍﺳﺘﺪﺍﻣﺔ  ،"521"ﺗﺪﱐ ﺟﻮﺩﺓ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ - 
 ؛"241"ﺍﳌﺮﻛﺰ  ﻬﺎ ﻋﺠﺰ ﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﰲﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻭﻣﻨ
ﺣﻴـﺚ ﺍﳔﻔـﺎﺽ ﺟـﻮﺩﺓ ﻣﻦ " ﻭﺍﻻﺑﺘﻜﺎﺭﺗﻄﻮﺭ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ "ﻧﻘﺎﻁ ﺿﻌﻒ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ  ﺃﻳﻀﺎﺷﻬﺪ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﺎﻡ  - 
" 331"ﻭﺗﺪﱐ ﺇﻧﻔﺎﻕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﺤـﺚ ﻭﺍﻟﺘﻄـﻮﻳﺮ  ،"531"ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﰱ ﺍﳌﺮﻛﺰ 
  . "331"ﺍﳌﺮﻛﺰ  ﺎﺕ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﰲﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺑﲔ ﺍﳉﺎﻣﻌ
  ﺗﻄﻮﺭ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻣﺼﺮ  :ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﻭﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻌﻤﻖ ﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻣﻗﺎﻣﺖ ﺍﳊﻜﻮ     
ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﺟﺘﺬﺍﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﻧﻄﺎﻕ ﻭﺍﺳﻊ، ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻜﻴﻴﻒ ﺗﺸﺮﻳﻌﺎﺎ ﻭﺗﻘﺪﱘ ﺣﻮﺍﻓﺰ ﺿﺮﻳﺒﻴﺔ 
ﺎﺭ ﺍﳌﺆﺳﺴـﻲ ـﺪﻑ ﲢﺴﲔ ﺍﻹﻃﻭﻣﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﻭﲪﺎﻳﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ 
  .1ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺎﺕ ﰲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ
 ﺗﻌﺰﻳﺰ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻲ ﰲ ﻣﺼﺮ .1
ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ  4791ﻟﺴﻨﺔ  34ﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﻣﺼﺮ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ، ﻭﻛﺎﻥ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﻤﻻﺳﺘﺜﺍﰎ ﺍﻓﺘﺘﺎﺡ ﳎﺎﻝ  
ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﲢﻔﻴﺰﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳋﺎﺹ ﰲ ﻣﺼﺮ ﻭﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﻣﻦ ﻭﺿﻊ ﺗﺴﻴﻄﺮ ﻓﻴﻪ 
 4791ﻟﻌـﺎﻡ  34ﻮﻥ ، ﻭﻗﺪ ﻛـﺎﻥ ﻟﻘـﺎﻧ 2ﺇﱃ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺃﻛﱪ ﻋﻠﻰ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺷﻜﻞ ﻛﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ 
  :3ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮﺓ ﻫﺪﻓﲔ ﺭﺋﻴﺴﻴﲔ ﳘﺎ
ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﻮﺟﻪ ﳓﻮ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺑﺎﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮﺓ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﻹﺣﻼﻝ ﳏﻞ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺩﺍﺧـﻞ   - 
 ﺍﻟﺒﻼﺩ؛
                                         
ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺩﻛﺘـﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠـﻮﻡ  ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻊ ﺩﺭﺍﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺼﲔ، ﺗﺮﻛﻴﺎ، ﻣﺼﺮ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻛﺮﳝﺔ  ﻓﺮﳛﺔ،  1
 .562، ﺹ3102-2102، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 3ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ،  ﻓﺮﻉ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
2
 .33، ﺹ8002، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺜﻘﺎﻓﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻋﺒﺪ ﺍﷲ ﻋﺪ ﺍﻟﻜﺮﱘ ﻋﺒﺪ ﺍﷲ،   
3
، ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﺇﻃﺎﺭ ﻣﻘﺘﺮﺡ ﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺟﺬﺏ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻣﺼﺮ ﻋﻠﻰ ﺿﻮﺀ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺭﺟﺐ ﺍﲰﺎﻋﻴﻞ ﺍﲰﺎﻋﻴﻞ،  
 .46، ﺹ3002ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﺍﻟﻔﻠﺴﻔﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﲔ ﴰﺲ، ﻣﺼﺮ، 
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 .ﺮﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﻟﻜﻲ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﻭﻣﺴﺘﻤ - 
ﺪﻑ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻛﻲ ﺗﺴﺘﺜﻤﺮ ﰲ ﺍﻟﺼﺤﺮﺍﺀ  9791ﻟﺴﻨﺔ  95ﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﰎ ﺻﺪﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺑ     
 4791ﺍﻟﺬﻱ ﺃﻟﻐﻰ ﻣﻔﻌﻮﻝ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺳـﻨﺔ  1891ﻟﺴﻨﺔ  951ﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻬﺎ ﺇﱃ ﳎﻤﻌﺎﺕ ﻋﻤﺮﺍﻧﻴﺔ، ﰒ ﺟﺎﺀ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ 
ﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﺍﳍﻴﺌـﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣـﺔ ﺩﻭﻥ ﺍﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﻷﻧﻪ ﺃﺑﺎﺡ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺗﺄﺳﻴﺲ 
ﺷﺄﻥ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺍﻟﺬﻱ  032ﺃﻗﺮ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺭﻗﻢ  9891ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ، ﻭﰲ ﻋﺎﻡ 
ﺴﺒﺔ ﻤﺎ ﲰﺢ ﻟﻸﺟﺎﻧﺐ ﲟﻠﻜﻴﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﺑﻨﻛﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺟﻌﻞ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻫﻲ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﳌﺨﺘﺼﺔ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ 
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﻣﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺃﻭ ﰲ ﻣﺸـﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﳌﻨـﺎﻃﻖ ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ، ﻭﳝﻜﻦ ﺃﻳﻀﺎ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻷﺟﻨﱯ  001
  :1ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻬﺪﻑ ﺇﱃ 7991ﻟﺴﻨﺔ  8ﺍﳊﺮﺓ، ﰒ ﺻﺪﺭ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻭﺣﻮﺍﻓﺰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺭﻗﻢ 
 ﻭﺗﻮﺣﻴﺪ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻭﺣﻮﺍﻓﺰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺓ ﰲ ﻗﻮﺍﻧﲔ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﻭﺍﺣﺪ؛ﲡﻤﻴﻊ  - 
ﻌﻮﻗـﺎﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳـﺔ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴـﻮﺩ ﻭﺍﳌ  ﺗﻮﺣﻴﺪ ﺗﻌﺎﻣﻞ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻊ ﺟﻬﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻭﺫﻟﻚ - 
 ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺋﻴﺔ؛
ﻭﺇﺿـﺎﻓﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺩﻭﺭ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﺍﳌﺨﺘﺼﺔ ﺑﺘﻨﻔﻴﺬ ﺃﺣﻜﺎﻡ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ  - 
 .ﺻﻼﺣﻴﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﳍﺎ
، ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ 4002ﻟﺴﻨﺔ  31ﺰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ ﻭﻗﺪ ﺩﺧﻠﺖ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻼﺕ ﻋﻠﻰ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻭﺣﻮﺍﻓ
، ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﱐ ﺍﳌﻨﻈﻢ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ 2002ﻟﺴﻨﺔ  38ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺭﻗﻢ 
  .ﰲ ﻣﺼﺮ
 ﲢﻔﻴﺰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻣﺼﺮ .2
ﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻭﺫﻟﻚ ﻋـﻦ ﻋﻠﻰ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺇﻥ ﻣﺼﺮ ﻗﺪ ﺍﻧﺘﻬﺠﺖ ﻛﻐﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺲ      
ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠـﻰ  ﻭﺗﻀﻤﲔ ﻗﻮﺍﻧﲔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﻭﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺷﺄﺎﻃﺮﻳﻖ ﲢﺴﲔ 
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﺃﺭﺍﺿﻴﻬﺎ، ﻭﻳﻈﻬﺮ ﺫﻟﻚ ﻋﻨﺪ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺀ ﺗﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺘﻼﺣﻘﺔ ﺍﻟﱵ ﺃﺻـﺪﺭﺎ ﺍﳊﻜﻮﻣـﺔ 
، ﰲ ﺷﺄﻥ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺎﻝ 1791ﻟﺴﻨﺔ  56ﻨﻴﻬﺎ ﻟﻼﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭﺍﻟﱵ ﺑﺪﺃﺕ ﻣﻊ ﺻﺪﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻣﻨﺬ ﺗﺒ
ﺟﻨﱯ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳـﺔ ، ﰲ ﺷﺄﻥ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺍﻷ4791ﻟﺴﻨﺔ  34ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮﺓ، ﻭﻳﻌﺘﱪ ﺻﺪﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ 
ﻱ ﺃﺗﺎﺡ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﶈﻠـﻲ ﺍﳌﺰﺍﻳـﺎ ﺍﻟﺬ 7791ﻟﻌﺎﻡ  23ﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ، ﻋﺪﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ، ﺑﺎﻟﻘﺎﻧﻮﻥﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟ
ﻣﻀﻴﻔﺎ ﺑﻌﺾ ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﻭﺍﻷﻧﺸـﻄﺔ ﺇﱃ  032ﺻﺪﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ  8891ﰲ ﻋﺎﻡ ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﰒ 
ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻟﻪ، ﺇﺫﻥ ﻣﺎ ﻳﻮﻓﺮﻩ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﻳﻌﻜﺲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺤﻔﻴﺰﻳﺔ ﳌﺼﺮ ﺍﲡﺎﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮ ﺇﱃ 
ﺍﻟﺬﻱ ﺃﻟﻐﺎﻩ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘـﺎﻧﻮﻥ ﺍﳉﺪﻳـﺪ  7991ﻟﺴﻨﺔ 8ﻧﺎﺕ ﻭﺣﻮﺍﻓﺰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺭﻗﻢ ﻏﺎﻳﺔ ﺻﺪﻭﺭ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺿﻤﺎ
                                         
1
   5002-4002ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﻹﺳـﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﻣﺼـﺮ،  ﺮ ﻭﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،ﳏﺪﺩﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺃﻣﲑﺓ ﺣﺴﺐ ﺍﷲ ﳏﻤﺪ،   
 .571-471ﺹ ﺹ 
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ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﻣﺼﺮ ﻭﺗﻼ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﺻﺪﻭﺭ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﳌﻜﻤﻠﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﺳـﺘﻬﺪﻓﺖ ﺑﺼـﻮﺭﺓ 
ﱃ ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﻣﺼـﺮ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﻭﳎﺎﻻﺕ ﺇﱃ ﺍﺎﻻﺕ ﺍﳌﺘﻤﺘﻌﺔ ﺑﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﻭﺣﻮﺍﻓﺰ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ، ﻫﺬﺍ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇ
ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻋﻘﺪﻫﺎ ﻟﻌﺪﺓ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﻛﺴﺐ ﺛﻘﺔ ﺍﳌﺴـﺘﺜﻤﺮ ﺍﻷﺟـﻨﱯ 
  .ﻭﲪﺎﻳﺘﻪ
  :9891ﻟﻌﺎﻡ  032ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  2.1
  :ﺃﻋﻄﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﳎﺎﻻﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ
 ﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ؛ﺍﻻﻧﻔﺮﺍﺩ ﺃﻭ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﰲ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﺍ - 
 ﺣﻖ ﲤﻠﻚ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﻟﻸﺭﺍﺿﻲ ﻭﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻹﻗﺎﻣﺘﻬﺎ ﻭﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﻓﻴﻬﺎ؛ - 
 ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﳌﻄﻠﻘﺔ ﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺑﻴﻊ ﻣﻨﺘﺠﺎﺎ ﻭﲢﺪﻳﺪ ﻧﺴﺐ ﺃﺭﺑﺎﺣﻬﺎ؛ - 
ﺍﻻﺳـﺘﻴﻼﺀ ﺃﻭ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﻟﻠﻤﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﺜﻞ ﻋﺪﻡ ﺟﻮﺍﺯ ﺗﺄﻣﻴﻢ ﺃﻭ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭﺓ ﺃﻭ ﺍﳊﺠﺰ ﺃﻭ  - 
 ﺍﻟﺘﺤﻔﻆ ﰲ ﻓﺮﺹ ﺍﳊﺮﺍﺳﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﻘﻀﺎﺀ؛
 ﺣﺮﻳﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﰲ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﺗﺼﺪﻳﺮ ﺫﺍﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﻐﲑ؛ - 
ﺣﻖ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﰲ ﺍﻻﺣﺘﻔﺎﻅ ﲝﺼﻴﻠﺔ ﻣﻮﺍﺭﺩﻩ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﻜﺎﻣﻞ ﻭﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﰲ ﲤﻮﻳـﻞ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺗـﻪ  - 
 ﻭﺳﺪﺍﺩ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺗﻪ؛
 .ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ  - 
  :7991ﻟﻌﺎﻡ 8ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻭﺣﻮﺍﻓﺰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺭﻗﻢ  2.2
ﺪﻑ ﺗﻮﻓﲑ ﻭﺿﻊ ﺃﻓﻀﻞ ﻟﻸﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳـﺔ ﺑﺎﻟﻘﻄـﺎﻉ ﺍﳋـﺎﺹ  9891ﻟﻌﺎﻡ  032ﺟﺎﺀ ﰲ ﳏﻞ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ 
  .ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺳﻮﺍﺀ ﺃﺟﺎﻧﺐ ﺃﻭ ﳏﻠﻴﲔ
  :1ﻥ ﲟﻤﻴﺰﺍﺕ ﺃﳘﻬﺎﻭﳝﺘﺎﺯ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮ
ﲡﻤﻴﺪ ﻭﺗﻮﺣﻴﺪ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻭﺣﻮﺍﻓﺰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺓ ﰲ ﻗﻮﺍﻧﲔ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﻭﺍﺣﺪ ﻭﺗﻮﺣﻴﺪ ﺗﻌﺎﻣـﻞ  - 
  ﻬﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻭﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺋﻴﺔ؛ﺟﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻊ 
ﺑﻪ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻘﺮﺭﺕ ﻃﺒﻘﺎ ﻗﺖ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺪ ﺍﻹﺧﻼﻝ ﺑﺎﳌﺰﺍﻳﺎ ﻭﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﳌﻘﺮﺭﺓ ﻟﻠﻤﻨﺸﺂﺕ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻭﻨﻋ - 
 ﻟﻠﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺣﱴ ﺗﻨﺘﻬﻲ ﺍﳌﺪﺓ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺎ؛
ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﳎﺎﻻﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﻔﻴﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﳊﻮﺍﻓﺰ، ﻛﻤﺎ ﺧﻮﻝ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﻠﺲ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ ﺣﻖ  - 
 ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺃﻳﺔ ﳎﺎﻻﺕ ﺃﺧﺮﻯ ﺗﺘﻄﻠﺒﻬﺎ ﺣﺎﺟﺔ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﳑﺎ ﻳﻀﻔﻲ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ؛
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺇﻗﺎﻣﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺧﺎﺻﺔ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻊ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﻮﺍﺩﻱ ﺍﻟﻘﺪﱘ ﻣـﻊ ﺗﺸﺠﻴﻊ  - 
 ﺇﻋﻄﺎﺀ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ ﺣﻖ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﺃﺧﺮﻯ؛
                                         
  .37-07ﺭﺟﺐ ﺍﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﺍﲰﺎﻋﻴﻞ ﺍﲰﺎﻋﻴﻞ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺹ  1
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ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺻﻼﺣﻴﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﻠﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﻟﻮﺻﻴﺔ ﻭﺍﳌﺨﺘﺼـﺔ، ﻣﺜـﻞ ﺍﻟﺘـﺮﻭﻳﺞ  - 
 .ﻹﳒﺎﺯﺍﺕ ﻭﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﺇﻋﺪﺍﺩ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﳉﺪﻭﻯ ﻭﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍ
  :2002ﻟﻌﺎﻡ  38ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  2.3
ﺇﺫ ﻳﺴﻌﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺇﱃ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻗـﺪﺭ ﻫﻮ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ، 
ﻴﺌﺔ ﺍﳌﻨﻄﻘـﺔ ، ﲝﻴﺚ ﺗﺪﺍﺭ ﻛﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺫﺍﺗﻴﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﳎﻠﺲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻫ1ﻛﺒﲑ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﺮﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﲑﻭﻗﺮﺍﻃﻴﺔ
  :2ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻫﻲ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺍﳌﻨﻮﻁ ﺎ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﻭﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ، ﻭﺗﺘﻤﻴﺰ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺑﺎﳊﻮﺍﻓﺰ ﻭﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﻣﻦ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ، ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﻭﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﳋﺎﺿﻌﺔ ﻭﺍﳌﻔﺮﻭﺿـﺔ  93ﺃﻋﻔﻴﺖ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﲟﻘﺘﻀﻰ ﺍﳌﺎﺩﺓ   - 
 ﻋﻠﻰ ﻋﻮﺍﺋﺪ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﺍﻟﻘﺮﻭﺽ؛
، ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺩﺧﻮﻝ ﺍﻷﺷـﺨﺎﺹ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌـﻴﲔ ﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝﻳﻜﻮ - 
 ؛% 01: ﺑﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻷﺭﺍﺿﻲ ﻭﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺒﻨﻴﺔ ﻟﻐﲑ ﺃﻏﺮﺍﺽ ﺍﻟﺴﻜﻦ
ﺗﻌﻔﻰ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺍﻧﺪﻣﺎﺝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺗﻘﺴﻴﻤﻬﺎ ﺃﻭ ﺗﻐﻴﲑ ﺷﻜﻠﻬﺎ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﱐ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﻭﺍﻟﺮﺳـﻮﻡ  - 
 ﺳﺒﺐ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻘﺴﻴﻢ ﺃﻭ ﺗﻐﻴﲑ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﱐ؛ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﺤﻖ 
 ﺃﻋﻔﻴﺖ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺩﺍﺧﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﻣﻦ ﺿﺮﺍﺋﺐ ﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ ﻭﺿﺮﻳﺒﺔ ﺍﻟﺪﻣﻐﺔ؛ - 
ﺗﻌﻔﻰ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻵﻻﺕ، ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺰﺍﺕ، ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﳋﺎﻡ، ﻗﻄﻊ ﺍﻟﻐﻴﺎﺭ ﻭﺃﻳﺔ ﻣﻮﺍﺩ ﺃﻭ ﻣﻜﻮﻧﺎﺕ ﺃﺧـﺮﻯ ﺍﻟـﱵ  - 
ﻀﺮﺍﺋﺐ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﺿﺮﻳﺒﺔ ﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ ﻭﻣـﻦ ﲨﻴـﻊ ﺗﺴﺘﻮﺭﺩﻫﺎ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﳌﺰﺍﻭﻟﺔ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟ
ﻭﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﻭﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻓﺈﻧﻪ ﻳﺘﻢ ﻓﺮﺽ ﺍﻟﻀـﺮﻳﺒﺔ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴـﺔ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ 
 ﻭﺿﺮﻳﺒﺔ ﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ ﻭﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﻭﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻜﻮﻧﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﻭﺣﺪﻫﺎ؛
ﻨﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﻭﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﻓﻴﻬﺎ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﻋﻦ ﻳﻜﻮﻥ ﺣﺼﻮﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺍﺿﻲ ﻭﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌ - 
 .ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﺘﺨﺼﺺ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻧﺘﻔﺎﻉ ﺳﻨﻮﻱ ﻭﳌﺪﺓ ﲬﺲ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺠﺪﻳﺪ
  4002ﻟﻌﺎﻡ  31ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  2.4
  ، ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺑﺎﺏ ﺭﺍﺑﻊ ﺇﱃ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﲢﺖ ﻋﻨـﻮﺍﻥ 7991ﻟﻌﺎﻡ  8ﻟﻴﻜﻤﻞ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ ﺟﺎﺀ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ       
، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﲰﺢ ﺑﺈﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﺘﺮﺧﻴﺺ ﺍﳌﺆﻗﺖ ﻟﻠﻤﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﻫﺪﻑ ﲢﻔﻴﺰ ﺍﳌﺴـﺘﺜﻤﺮ ﻋﻠـﻰ "ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺗﺴﻴﲑ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ " 
  .ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻔﻮﺭﻱ ﳌﺸﺮﻭﻋﻪ ﻓﻮﺭ ﺗﺄﺳﻴﺴﻪ ﺇﱃ ﺣﲔ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﺘﺮﺧﻴﺺ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻲ
  5002ﻟﻌﺎﻡ  49ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  2.5
ﺔ ، ﻭﻛﺬﺍ ﻗـﺎﻧﻮﻥ ﺷـﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴـﺎﳘ 7991ﻟﻌﺎﻡ  8ﻳﺘﻀﻤﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺗﻌﺪﻳﻼﺕ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺃﺣﻜﺎﻡ ﻗﺎﻧﻮﻥ       
 ، ﻭﺑـﺬﻟﻚ 951ﲢﺖ ﺭﻗﻢ  1891ﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﺍﶈﺪﻭﺩﺓ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻋﺎﻡ 
                                         
1
 .1، ﺹ1، ﺍﳌﺎﺩﺓ2002ﺟﻮﺍﻥ 5ﻣﻜﺮﺭ، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﰲ  22، ﺍﳉﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 2002ﻟﺴﻨﺔ  38ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  
2
 .91-71، ﻣﻦ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﺮﺟﻊ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ،  ﺹ ﺹ 25، 15، 74، 24، 14، 04، 73ﺍﳌﻮﺍﺩ  
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ﺟﺎﺀ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﻟﺘﻮﺣﻴﺪ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ، ﻭﺍﻟﺘﻤﺘﻊ ﺑﺎﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﻷﺧﺬ ﺑﺄﺑﺴﻂ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠـﻖ 
ﻭﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻤﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺗﻨﻈﻴﻢ ﲤﻠﻚ ﺍﻷﺭﺍﺿﻲ ﻭﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ 
  .ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮﺓ ﺑﺎﻟﺘﺤﻮﻝ ﻟﻠﻌﻤﻞ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻭﺣﻮﺍﻓﺰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
، ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺸﺠﻊ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ 5002ﻟﻌﺎﻡ  19ﻭﻳﺘﺰﺍﻣﻦ ﺻﺪﻭﺭ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﻣﻊ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺭﻗﻢ     
  :ﻧﻮﻥ ﻗﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲﻭﺗﺘﻤﺜﻞ ﺃﻫﻢ ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎ
ﺑﻨﺴﺒﺔ ﲣﻔـﻴﺾ  % 02ﺇﱃ  %04ﲣﻔﻴﺾ ﺍﳊﺪ ﺍﻷﻋﻠﻰ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺷﺨﺎﺹ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﻳﲔ ﻣﻦ  - 
 ؛%55.04، ﻣﺎ ﻋﺪﺍ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺸﻂ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﱵ ﺗﺒﻘﻰ ﺗﻔﺮﺽ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻧﺴﺒﺔ %05ﺑ ﺗﻘﺪﺭ 
ﻻﺕ ﻭﺍﳌﻌـﺪﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﳌﺒﺎﻟﻎ ﺍﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﺓ ﰲ ﺍﻵ  %03ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺗﻮﺳﻴﻌﻬﺎ ﺑﺈﺗﺎﺣﺔ ﺧﺼﻢ  - 
 .ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﰲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺫﻟﻚ ﰲ ﺃﻭﻝ ﻓﺘﺮﺓ ﺿﺮﻳﺒﻴﺔ ﻳﺘﻢ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻫﺬﻩ ﺍﻵﻻﺕ
  7002ﻟﻌﺎﻡ  91ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  2.6
، ﺍﻟـﺬﻱ 7002ﻟﻌـﺎﻡ  91، ﺑﺎﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ 7991ﻟﻌﺎﻡ  8ﻣﻜﺮﺭ ﺇﱃ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  64ﻟﻘﺪ ﺃﺿﻴﻔﺖ ﻣﺎﺩﺓ       
ﻣﻦ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ ﺑﻨـﺎﺀ ﻋﻠـﻰ ﺍﻗﺘـﺮﺍﺡ ﺍﳍﻴﺌـﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣـﺔ ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺈﻗﺎﻣﺔ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﺎﻻﺕ ﺑﻘﺮﺍﺭ 
، ﻭﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﻏﺮﺍﺭ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮﺓ ﻭﻟﻜﻦ ﺩﻭﻥ ﲤﺘﻌﻬﺎ ﺑﺄﻳﺔ ﺇﻋﻔـﺎﺀﺍﺕ 1ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
  .3، ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻭﺿﻮﺍﺑﻂ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ7002ﻟﻌﺎﻡ  5761ﺭﻗﻢ  ، ﻭﻟﻘﺪ ﺻﺪﺭ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻮﺯﺍﺭﻱ2ﺿﺮﻳﺒﻴﺔ
   8002ﻟﻌﺎﻡ  411ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  2.7
ﻣـﻦ  92ﻳﺘﻀﻤﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺗﻌﺪﻳﻠﲔ ﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺿﻤﺎﻥ ﻭﺣﻮﺍﻓﺰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺃﻭﳍﻤﺎ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﻓﻘﺮﺓ ﺃﺧﲑﺓ ﺇﱃ ﺍﳌﺎﺩﺓ       
ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﻭﺣﻮﺍﻓﺰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﲢﻈﺮ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﻣﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮﺓ ﰲ ﳎـﺎﻝ ﺻـﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻷﲰـﺪﺓ 
ﻞ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ، ﻭﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻳﻨﺺ ﻋﻠﻰ ﺍﻧﺘﻬﺎﺀ ﲨﻴـﻊ ﻭﺍﳊﺪﻳﺪ ﻭﺍﻟﺼﻠﺐ ﻭﺗﺼﻨﻴﻊ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻭﺗﺼﻨﻴﻊ ﻭﺗﺴﻴﻴﻞ ﻭﻧﻘ
  .4ﺗﺮﺍﺧﻴﺺ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮﺓ، ﳑﺎ ﻳﻌﲏ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ
  0102ﻟﻌﺎﻡ  311ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  2.8
ﺑﺸﺄﻥ ﺍﻟﺘﺮﺍﺧﻴﺺ ﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺗﻜﺮﻳﺮ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﰲ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮﺓ، ﻣﺘﻀﻤﻨﺎ ﺗﻌﺪﻳﻼ ﰲ  ﺟﺎﺀ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ     
، ﻳﻘﻀﻲ ﺑﺎﺳﺘﺒﻌﺎﺩ ﻧﺸﺎﻁ ﺗﻜﺮﻳﺮ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﶈﻈﻮﺭ ﺇﻗﺎﻣﺘﻬﺎ ﺩﺍﺧﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ 8002ﻟﻌﺎﻡ  411ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ 
ﻟـﺬﻟﻚ ﰲ ﺓ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻸﺣﻜﺎﻡ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﳊﺮﺓ، ﺣﻴﺚ ﳚﻴﺰ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺗﻜﺮﻳﺮ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮ
، ﻭﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﲣﻀﻊ  ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﻟﻠﻀﺮﻳﺒﺔ ﻋﻠـﻰ 7991ﻟﻌﺎﻡ  8ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻭﺣﻮﺍﻓﺰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺭﻗﻢ
   .5002ﻟﻌﺎﻡ  19ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﳌﻘﺮﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ 
                                         
1
 .5، ﺹ9002-8002ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺃﻫﻢ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻭﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ  
2
 .32، ﺹ7002-6002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺃﺩﺍﺀ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻠﻌﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ،  
3
 .5ﺹ ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ،  ،9002-8002ﺮﺍﺀﺍﺕ ﻭﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺃﻫﻢ ﺇﺟ 
4
 .23ﺹ ، 8002-7002ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ  ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺃﺩﺍﺀ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﳍﺎ ﻋﻦ: ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﻋﺎﻡﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ،  
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 .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﺪﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻗﺒﻞ ﻭﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 ﺍﻟﺬﻱ ﻭﺍﻻﻧﻜﻤﺎﺵ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﰲ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻇﻞ ﰲ       
 ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺑﺄﻋﻠﻰ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  04% ﺑ ﻳﻘﺪﺭ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﺧﲑﺓ، ﺍﳋﻤﺲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﺮﻓﺘﻪ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
 ﺍﻟـﱵ  ﺍﳊﺪﻳﺜـﺔ  ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ، 7002ﻋﺎﻡ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ 2 ﻳﻘﺎﺭﺏ ﻣﺎ ﺑﻠﻎ ﺗﺴﺠﻴﻠﻪ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﰎ ﻗﻴﺎﺳﻲ
 ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺎﻋﺪﻱ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﺑﺎﳋﺼﻮﺹ ﺃﺑﺮﺯﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺭﺅﻭﺱ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻃﺮﺃﺕ
 ﺩﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ ﺑﲔ ﻟﻠﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻭﺍﺳﻌﺎ ﳎﺎﻻ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﺻﺒﺢ ﺟﺬﺏ ﻭﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ ﺍﻷﺟﻨﱯ
  .ﺳﻮﺍﺀ ﺣﺪ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﱂ
 ﺇﱃ ﻟﻠﺴـﻌﻲ  ﺇﺿـﺎﻓﻴﺎﹰ  ﺳﺒﺒﺎﹰ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺑﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻫﺘﻤﺎﻡ ﺗﺼﺎﻋﺪ ﻳﺸﻜﹼﻞ ﻛﻤﺎ     
 ﻭﺍﻛﺘﺴﺎﺏ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﲢﺴﻦ  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﲟﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﺭﺗﻘﺎﺀ ﰲ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﺃﺛﺮ ﻣﻦ ﻟﻪ ﳌﺎ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺟﺬﺏ
  .ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺩﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﺣﺮﻛﺔ ﺩﻋﻢ ﰲ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻘﻴﺔﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ  ﺍﳌﻌﺮﻓﻴﺔ ﺍﳋﱪﺓ
 ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﻭﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
 ﺟـﻮﻫﺮ  ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﺇﱃ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﻭﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﻳﺸﻜﻞ     
 ﲢﻘﻴـﻖ  ﺇﱃ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﺩﻓﻊ ﰲ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﻣﻀﺎﻓﺔ ﻟﻘﻴﻢ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﲢﻘﻴﻖ ﳌﺪﻯ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﺴﻌﻰ ﰲ ﻛﻠﻬﺎ ﲡﺘﻤﻊ ﻭﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ، ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﲨﻠﺔ
 .ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﱃ   
  :ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ :ﺃﻭﻻ
 ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﻣﻌﺘﱪ ﺣﺠﻢ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﺳﺘﻘﻄﺒﺖ، 17002ﺳﻨﺔ ﰲ     
 6002 ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻟﻘﻄﺎﻉ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 0061 ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 0071 ﺍﺳﺘﻘﻄﺐ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻦ ﻗﻄﺎﻉ ﻏﺮﺍﺭ
 ﻋﻘﺪ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﻭﺳﻮﻧﺎﻃﺮﺍﻙ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺃﻭﺭﺍﺳﻜﻮﻡ ﺑﲔ ﻣﺸﺘﺮﻛﺎ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍ ﺍﺳﺘﻘﻄﺐ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻜﻴﻤﻴﺎﺀ ﻗﻄﺎﻉ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ 
 ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴـﺔ  ﺍﻷﺷﻐﺎﻝ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﺳﺘﻘﻄﺐ ﻛﻤﺎ ﻟﻸﲰﺪﺓ، trefoS  ﻣﺼﻨﻊ ﻟﺘﺴﻴﲑ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ  716ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ
 ﺍﻷﻣـﻮﺍﻝ  ﺭﺅﻭﺱ ﻣـﻦ  ﻫﺎﺋﻠﺔ ﻛﻤﻴﺎﺕ ﻻﺳﺘﻘﻄﺎﺑﻪ ﻧﻈﺮﺍ ﻳﺸﻬﺪﻫﺎ، ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻨﻮﻋﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﻠﺔ ﺟﺴﺪﺕ، ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 636
 ﺃﻃﻠﻘﺘـﻬﺎ  ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﻤﻼﻗﺔ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺧﻀﻢ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺎ ﳛﻈﻰ ﺃﺻﺒﺢ ﺍﻟﱵ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﳉﺎﺫﺑﻴﺔ ﺑﻔﻀﻞ ﻭﻫﺬﺍ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
 ﺍﳌﺴـﺘﺪﺍﻣﺔ  ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﺴﺎﻋﻲ ﻭﻳﺪﻋﻢ ﺃﺣﺴﻦ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﻨﺎﺥ ﻟﺘﻮﻓﲑ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺪﻑﻳﻬ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ
 :2 7002 ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﺳﺘﻘﻄﺒﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺃﻫﻢ ﺑﲔ ﻭﻣﻦ
 ﰲ ﺳﻴﺎﺣﻲ ﻣﺮﻛﺐ ﻟﺒﻨﺎﺀ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﲬﺲ ﻣﺪﻯ ﻋﻠﻰ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 0092 ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺗﻴﺔ ﺇﻋﻤﺎﺭ ﺷﺮﻛﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺮﺕ - 
 ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ؛ ﺍﻟﻐﺮﺏ
                                         
1
 ne ADEM noigér al snad )EDI( sregnarté stcerid stnemessitsevni sel ,tneruaL-tniaS ed tcidénéB ,yrneH erreiP 
 .68 p ,7002 iaM ,32 °N eduté ,krowten tnemtsevni AMINA ,6002
2
 .77 p ,tiC .pO ,tneruaL-tniaS ed tcidénéB ,mirkledbA rimaS ,yrneH erreiP 
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 ﲝﺮﻳﺔ؛ ﺃﺭﺻﻔﺔ ﻹﻧﺸﺎﺀ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 541 ﻣﺒﻠﻎ ﺑﻮﺭﺗﻴﻚ ﺍﻟﺴﻨﻐﺎﻓﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺮﺕ - 
 KLUB lanoitanretnIﻣﻦ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﺷﺮﻛﺔ  % 94ﻧﺴﺒﺔ  ITC-noarahP ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﺷﺘﺮﺕ - 
  .ﺍﻷﺳﻄﻮﻝ ﻟﺘﺠﺪﻳﺪ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 05 ﻭﺍﺳﺘﺜﻤﺮﺕ NANC ﻋﻦ ﺍﳌﻨﺒﺜﻖ ﺍﻟﻔﺮﻉ ﻭﻫﻲ sreirraC
 ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﻮﺟﻬﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻻﲰﻨﺖ، ﻛﺎﻟﺘﻌﺪﻳﻦ، ﺟﺎﺫﺑﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺇﱃ ﺃﺧﺮﻯ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺗﻮﺟﻬﺖ    
 ﻭﺗﻮﺟﻬـﺖ  ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ 688 ﺑ ﻗﺪﺭ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﺎﱄ ﺑﻐﻼﻑ ﺟﻴﺠﻞ ﺑﻮﻻﻳﺔ ﻟﻠﺤﺪﻳﺪ ﻣﺼﻨﻊ ﰲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﺰ ﺣﺪﻳﺪ
 ﺍﻟﻌﺎﺻـﻤﺔ  ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ  ﻗﺮﺏ ﻟﻸﳌﻮﻧﻴﻮﻡ ﻣﺼﻨﻊ ﺑﻨﺎﺀ ﰲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﻴﺎﻫﻲ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻓﺮﻉ ﺗﻮﻧﺲ ﺃﳌﻮﻧﻴﻮﻡ ﺷﺮﻛﺔ
 . ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 13 ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ
 ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮﺓ  ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻷﻛﱪ ﻟﻠﺠﺰﺀ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺷﻬﺪﺕ ، 9002ﺳﻨﺔ ﻭﰲ    
 ﻗﻄﺎﻉ ﺍﺳﺘﻘﻄﺒﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﻭﻣﻦ ، 9002ﺳﻨﺔ ﰲ ﺃﻃﻠﻘﺖ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ 01 ﺃﻛﱪ ﺃﺻﻞ ﻣﻦ 9 ﻇﻔﺮ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ،
  zagsnartyorts-tfensoRﻣﺸـﺮﻭﻉ  ،" ﺃﺣﻨﺎﺕ " ﲟﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﻋﻦ ﻟﻠﺘﻨﻘﻴﺐ xetraP+latoT ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ
 ﺍﳌـﺮﻕ  ﻣﻨﻄﻘﺔ ﰲ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯﻱ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﱄ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻟﺒﻨﺎﺀ spilihP ocnoC-okradnA ﺗﻴﺴﺎﻟﻴﺖ، ﻣﺸﺮﻭﻉ  ﻗﺎﺭﺓ ﲟﺤﻴﻂ
  .ﺃﺩﺭﺍﺭ ﻗﺮﺏ ﺗﻮﺍﻁ ﺣﻘﻞ ﰲ zeuS FDG ﻭﻣﺸﺮﻭﻉ
 ﺍﻻﺑﺘﺪﺍﺋﻴـﺔ  ﺍﻷﻣـﻮﺍﻝ  ﺭﺅﻭﺱ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﱏ ﺍﳊﺪ ﺑﺮﻓﻊ 8002 ﺳﻨﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺎﺃﻗﺮ ﺍﻟﱵ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﻭﺗﺴﺒﺒﺖ
  :ﻣﺜﻞ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﻨﻮﻙ ﻋﺪﺓ ﻣﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺭﻓﻊ ﰲ ﺟﺰﺍﺋﺮﻱ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 01 ﺇﱃ 5.2 ﻣﻦ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ
 .aireglA knabsnarF , aireglA knaB tsurT ,puorgitiC ,elarénég étéicoS ,knaB fluG
 ﻛﻮﻧـﻪ  ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﺗﺮﻛﻴﺰﻫﺎ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﳌﻼﺣﻆ     
ﻭﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ ﻳﻮﺿﺢ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ، ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﳍﺬﻩ ﺍﳌﺨﺼﺺ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻛﺜﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﲟﺮﺩﻭﺩﻳﺔ ﳛﻈﻰ
  9002-2002 ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺑﲔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
  9002 ﻭ 2002 ﺑﲔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ: ( 31-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﻧﺴﺐ ﻣﺌﻮﻳﺔ - ﺃﻭﺭﻭ ﻥﻣﻠﻴﻮ                                            
  
  zd.idna .wwwﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ  ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
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 ﻭﺻـﻔﻬﺎ  ﳝﻜﻦ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﻋﻦ ﻛﻠﻴﺎ ﻏﺎﺋﺒﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺇﱃ ﺍﳌﺘﺠﻬﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺃﻥ ﺍﳉﺪﻭﻝ، ﻣﻦ ﻣﻼﺣﻈﺘﻪ ﳝﻜﻦ ﻣﺎ    
 ﻧﻮﻋﻴـﺔ  ﲢﺴﲔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﳌﺴﺎﻋﻲ ﺩﻋﻢ ﻣﻦ ﺗﻮﻓﺮﻩ ﳌﺎ ﻣﺼﺎﻋﺐ ﳜﻠﻖ ﳑﺎ ،ﻭﺍﻟﻨﻘﻞ ﺍﻟﺼﺤﺔ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ،  :ﺑﺎﳊﺴﺎﺳﺔ ﻣﺜﻞ
 ﺍﶈﺮﻭﻗـﺎﺕ  ﻗﻄـﺎﻉ  ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﺗﺘﻮﺟﻪ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺇﺣﻼﻝ ﺍﻷﻣﻦ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻲ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﳊﻴﺎﺓ
  .ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﻭﺍﻷﺷﻐﺎﻝ ﺍﻟﺮﻳﻌﻲ
ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ  ﺍﻷﺟﻨﱯﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﺴﻨﺘﲔ ﺍﻷﺧﲑﺗﲔ ﰲ ﺧﺮﻳﻄﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻘﺪ : 4102-3102ﺃﻣﺎ ﻋﺎﻡ        
ﻋﻠﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ ﻟﻌﻘﻮﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﻣﻦ، ﺃﺗﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻤﻮﻣﺎ ﻭﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ  ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔﺗﻐﲑﺍ ﻛﺒﲑﺍ، ﻓﺒﻌﺪ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ 
ﺧﺼﻮﺻﺎ ﻟﺘﺘﺮﺑﻊ ﻋﻠﻰ ﻗﻤﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺣﻴﺚ ﴰﻠﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻋﺪﺓ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﻫﺎﻣـﺔ 
ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ  5ﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻟﺔ ﻗﻄﺮ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺣﻮﺍﱄ ﻭﺣﺴﺎﺳﺔ ﺃﳘﻬﺎ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳊﺪﻳﺪ ﻭﺍﻟﺼﻠﺐ، ﺣﻴ
   .ﺍﻷﺧﲑﺓﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ 
  ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﻟـﺰﻡ  ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﺃﻥ ﺇﻻ ، 6002ﺳﻨﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻣﺸﺮﻭﻉ 001 ﻣﻦ ﻷﻛﺜﺮ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺭﻏﻢ    
 3002 ﰲ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﺫﻟﻚ ﺑﻘﻠﻴﻞ ﻳﻔﻮﻕ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 0032 ﻋﺘﺒﺔ ﻳﺘﺠﺎﻭﺯ ﱂ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﻫﺬﻩ ﻹﻗﺎﻣﺔ
 ﻣﻠﻴـﻮﻥ  03 ﻋﺘﺒـﺔ  6002 ﺳﻨﺔ ﲡﺎﻭﺯ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺳﻜﺎﻥ ﻋﺪﺩ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺑﻌﲔ ﻭﺑﺎﻷﺧﺬ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ  0022
 ﺍﳌﻐـﺮﺏ  ﰲ ﻭﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﻟﻠﻔﺮﺩ ﺃﻭﺭﻭ 881 ﺑ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻟﻠﻔﺮﺩ ﺃﻭﺭﻭ 5.67 ﻛﺎﻓﻴﺔ ﻏﲑ ﺗﻌﺪ ﺍﳌﺴﺘﻘﻄﺒﺔ ﺍﳌﺒﺎﻟﻎ ﻓﺈﻥ ﻧﺴﻤﺔ،
 .1 ﺍﳌﺜﺎﻝ ﺳﺒﻴﻞ ﻋﻠﻰ
 ﺑﻮﺗﻔﻠﻴﻘﺔ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ ﻋﺒﺪ ﻟﻠﺮﺋﻴﺲ ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺒﺔ ﺍﻟﺜﻼﺙ ﺍﻟﻌﻬﺪﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﺒﻨﺘﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳋﻤﺎﺳﻴﺔ ﺍﳌﺨﻄﻄﺎﺕ ﺇﻃﺎﺭ ﻭﰲ   
 ﺍﻟﺒﺤﺮ ﻣﻴﺎﻩ ﲢﻠﻴﺔ ﻣﺮﻛﺰ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺃﻣﺜﻠﺘﻬﺎ ﻭﻣﻦ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺗﺸﻴﻴﺪ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻠﺨﱪﺍﺕ ﻛﱪﻯ ﺃﳘﻴﺔ ﻳﻼﺀﺇ ﰎ ﻓﻘﺪ
 ﺇﲨﺎﱄ ﻣﺎﱄ ﺑﻐﻼﻑ ﺍﳒﺎﺯﻩ ﻋﻠﻰ  seigolonhceT ssecorP & retaW EG ﺷﺮﻛﺔ ﻣﻊ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﰎ ﺃﻳﻦ "ﺣﺎﻣﺔ"
 ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻋﺎﺗﻖ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﺒﺎﻗﻲ ﻣﻨﻬﺎ  07% ﺑ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 9.571 ﻗﺪﺭﻩ
 ﻣﻌﻈﻤﻬـﺎ  ﻟﺸـﺮﻛﺎﺕ  ﺍﳒﺎﺯﻩ ﻣﻬﻤﺔ ﺃﺳﻨﺪﺕ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻏﺮﺏ - ﺷﺮﻕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭ ﺍﻟﻄﺮﻳﻖ ﰲ ﻭﺍﳌﺘﻤﺜﻞ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﻣﺸﺮﻭﻉﺇﱃ 
 .ﺃﺳﻴﻮﻳﺔ
 ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺇﱃ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻟﺪﺧﻮﻝ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﺇﻋﻄﺎﺀ ﰲ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ، ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺗﺒﲏ ﻭﺳﺎﻫﻢ     
 ﺛـﻮﺭﺓ  ﺷﻬﺪ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﻭﺗﻼ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺇﱃ ﺍﳌﺘﻮﺟﻬﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺛﻠﺚ 6002 ﺳﻨﺔ ﺳﺘﻘﻄﺐﺍ ﻭﺍﻟﺬﻱ
 ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﻳﻦ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺍﳌﺘﻮﺍﺻﻞ ﻟﻠﺴﻌﻲ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 005 ﺃﺳﺘﻘﻄﺐ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻹﺗﺼﺎﻻﺕ، ﻗﻄﺎﻉ ﻭﻫﻮ ﻛﺒﲑﺓ
 ﺣﻴـﺚ  ﺟـﺪﺍ،  ﻣﺮﺑﺢ ﺳﻮﻕ ﰲ ﻣﻌﺘﱪﺓ ﺣﺼﺺ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻛﺄﻭﺭﺍﺳﻜﻮﻡ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ
  ﻳﻘـﺎﺭﺏ  ﻣـﺎ  ﺇﱃ ﻟﺘﺼﻞ ﻣﺮﺍﺕ ﻋﺪﺓ ﻋﻠﻰ "ﺟﻴﺰﻱ" ﺑﺎﳉﺰﺍﺋﺮ ﻓﺮﻋﻬﺎ ﰲ ﺃﻭﺭﺍﺳﻜﻮﻡ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺰﺍﻳﺪﺕ
 .ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 723ﳝﺜﻞ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﻣﻦ 79%
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 ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳـﺔ  ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻣﻊ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺇﱃ ﺗﻮﺻﻠﻬﺎ ﻋﻦalovaS  ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺃﻋﻠﻨﺖ ، 7002ﻣﺎﺭﺱ ﻭﰲ        
 ﺳـﻨﻮﻳﺎ  ﻃﻦ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺇﱃ ﺗﺼﻞ ﺍﺑﺘﺪﺍﺋﻴﺔ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺑﻘﺪﺭﺓ ﻭﻫﺮﺍﻥ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻜﺮ ﻹﻧﺘﺎﺝ ﺿﺨﻤﺔ ﻭﺣﺪﺓ ﺑﻨﺎﺀ  ﲞﺼﻮﺹ
 ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 08 ﺑﺎﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺗﻴﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ VJ  ﺷﺮﻛﺔ ﻗﺎﻣﺖ ﺃﻭﺭﻭ ﻛﻤﺎ ﻣﻠﻴﻮﻥ 041 ﺑ ﺍﻻﳒﺎﺯ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻭﻗﺪﺭﺕ
 ﺍﻟﻔﺮﻧﺴـﻴﺔ  ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻫﻴﻤﻨﺔ ﺧﺮﺁ ﻟﻌﺎﻡ ﻭﺗﻮﺍﺻﻞ ،ﺗﻴﺎﺭﺕ ﰲ ﺍﳒﺎﺯﻩ ﺗﻘﺮﺭ ﺣﻴﺚ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﰲ ﻟﻠﺤﻠﻴﺐ  ﻣﺼﻨﻊ ﺃﻛﱪ ﰲ
 ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴـﻮﻥ  2.9231 ﺇﱃ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻭﺻﻠﺖ ﻣﺸﺮﻭﻉ 13 ﺑ ﻇﻔﺮﺕ ﺣﻴﺚ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﻋﻠﻰ
  ﻇﻔﺮﺕ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺇﱃ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﺍﳌﺒﺎﻟﻎ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﻌﺘﱪﺓ ﺍﳊﺼﺔ ﻫﺬﻩ ﺳﺒﺐ ﻭﻳﺮﺟﻊ
 ﺑﻨـﺎﺀ  ﻋﻠـﻰ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻫﺬﺍ ﻳﻨﻄﻮﻱ ﺣﻴﺚ ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ 2.6901  ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ LATOT ﺷﺮﻛﺔ ﻣﻨﻪ 15% ﺑ
 ﻧﺴـﺒﺔ  ﺗﺒﻘـﻰ  ﺃﻥ ﻋﻠـﻰ  ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ 4.9412 ﺑ ﺗﻘﺪﺭ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺑﺄﺭﺯﻳﻮ ﻭﻳﺎﺕﻟﻠﺒﺘﺮﻭﻛﻴﻤﻴﺎ ﻣﺮﻛﺐ ﻭﺗﺴﻴﲑ
 ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺌﻴﻞ ﺍﳉﺰﺀ ﺫﻟﻚ ﺑﻌﺪ ﻭﻟﻴﺒﻘﻰ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ، ﺳﻮﻧﺎﻃﺮﺍﻙ ﺷﺮﻛﺔ ﺑﻴﺪ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻣﻦ  94%
  .ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻛﻨﺪﺍ، ﺍﻟﺼﲔ، ﻛﻤﺼﺮ، ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﺒﻘﻴﺔ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ
 ﻣﻨـﻬﺎ  72% ﺑﻨﺴـﺒﺔ  ﻓﺮﻧﺴﺎ ﻇﻔﺮﺕ ،ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻣﺸﺮﻭﻉ 65 ﻟ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ 9002 ﺳﻨﺔ ﻭﺷﻬﺪﺕ      
 ﻋﻠـﻰ  ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺇﱃ ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ ﺫﻫﺐ ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ 8.2772 ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻟﺘﺼﻞ
 ﻭﺻـﻠﺖ  zeuS FDG ﺇﱃ ﻭﺷـﺮﻛﺔ  ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴـﻮﻥ  6341ﻭﺻـﻠﺖ  ﺑﺎﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ xetraP+latoT ﻏﺮﺍﺭ
 2.7911 ﻣﺸـﺎﺭﻳﻊ،  70  ﺇﻳﻄﺎﻟﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺑﺎﻗﻲ ﻭﺗﻮﺯﻋﺖ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 7.8701 ﺇﱃ  ﺑﺎﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
  .ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺍﳍﻨﺪ ﺭﻭﺳﻴﺎ، ﻣﺼﺮ، ﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ، ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ، 30  ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ
ﳒﺪ ﺃﻥ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﺿﻌﺖ ﺩﻭﻟﺔ ﻗﻄﺮ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ : 4102-3102ﺃﻣﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ      
ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻭﺑﻘﻴﻤﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺗﻘﺪﺭ  13.47ﺍﻷﻭﱃ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻗﺪﺭﻫﺎ 
ﻌﻮﺩ ﺍﻫﺘﻤﺎﻡ ﺩﻭﻟـﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺃﻭﺭﻭ، ﻟﺘﺤﻞ ﳏﻞ ﻓﺮﻧﺴﺎ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﻗﺪ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﻟﺼﺪﺍﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﱵ ﻗﺒﻠﻬﺎ، ﻭﻳ 96.1 ﺑ
ﻗﻄﺮ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﺎﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ، ﺇﱃ ﺍﻷﻣﲑ ﲪﺪ ﺑﻦ ﺧﻠﻴﻔﺔ ﺁﻝ ﺛﺎﱐ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺯﺍﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻋﺪﺓ ﻣﺮﺍﺕ ﻣﻦ 
 7ﺗﻮﻗﻴـﻊ  3102ﺟﻞ ﻭﺿﻊ ﺍﻷﺳﺲ ﺍﻷﻭﱃ ﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻟﺔ ﻗﻄﺮ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺣﻴﺚ ﲪﻠﺖ ﺯﻳﺎﺭﺗﻪ ﻣﻄﻠﻊ ﺳﻨﺔ ﺃ
ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﻋﺪﺓ ﳎﺎﻻﺕ، ﻛﻤﺎ ﴰﻠـﺖ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴـﺎﺕ  5ﺇﱃ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻠﺪﻳﻦ ﻭﺻﻠﺖ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ 
ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻣﺮﻛﺐ ﻟﻠﺤﺪﻳﺪ ﻭﺍﻟﺼﻠﺐ ﲟﻨﻄﻘﺔ ﺑﻼﺭﺓ ﲜﻴﺠﻞ، ﻭﺷﺮﺍﻛﺔ ﻣﻊ ﺳﻮﻧﺎﻃﺮﺍﻙ ﰲ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻣﻮﺍﺩ ﺑﺘﺮﻭﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺔ 
ﻭﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻣﻊ ﺷﺮﻛﺔ ﺍﻳﻨﻮﺭ، ﻭﺍﻟﻔﻮﺳﻔﺎﺕ ﻣﻊ ﻓﲑﻓﻮﺱ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﻣﺮﻛﺐ ﻟﻸﲰﺪﺓ ﺍﻟﻔﻮﺳـﻔﺎﺗﻴﺔ ﺑـﻮﺍﺩ 
ﻳﺔ ﺳﻮﻕ ﺃﻫﺮﺍﺱ ﻣﻊ ﺃﲰﻴﺪﺍﻝ ﻭﻣﺪﻳﻨﺔ ﻟﻮﺟﺴﺘﻴﻜﻴﺔ ﺑﺒﻮﻣﺮﺩﺍﺱ، ﻓﻀﻼﹰ ﻋﻦ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﺧﻂ ﲝـﺮﻱ ﻛﱪﻳﺖ ﺑﻮﻻ
ﻛﻤﺎ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﻮﺳﻌﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﺟﻌﻞ ﺍﻟﺒﻠﺪﻳﻦ ﻳﻘﻮﻣﺎﻥ ﺑﺈﻧﺸـﺎﺀ ﺻـﻨﺪﻭﻕ  ،ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻠﺪﻳﻦ
ﺑﺈﻗﺎﻣﺔ ﻣﺼﻨﻊ ﺍﻟﺴـﻴﺎﺭﺍﺕ ﻗﻄﺮﻱ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻧﺖ ﻗﻄﺮ ﻣﻬﺘﻤﺔ ﺟﺪﺍ  -ﺳﻴﺎﺩﻱ ﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺟﺰﺍﺋﺮﻱ 
، ﻭﺍﻟﱵ ﲤﻠﻚ ﻓﻴﻪ ﺩﻭﻟﺔ ﻗﻄﺮ ﺃﺳﻬﻤﺎ ﻓﻴﻬﺎ، ﻭﻓﻖ ﺷﺮﺍﻛﺔ ﺛﻼﺛﻴـﺔ ﻗﻄﺮﻳـﺔ ''ﻓﻮﻟﻐﺴﻔﺎﻏﻦ''ﺍﳋﺎﺻﺔ ﲢﺖ ﺍﻟﻌﻼﻣﺔ ﺍﻷﳌﺎﻧﻴﺔ 
ﻭﺟﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻷﳌﺎﻧﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﻛﺎﻧﺘﺎ ﻗﻄﺮ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﺗﻔﻘﺘﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﰲ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ 
ﺎﻕ ﺛﻨﺎﺋﻲ ﻳﻘﻀﻲ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺿﻤﻦ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺳﻴﺎﺩﻱ ﻣﺸـﺘﺮﻙ ﰲ ﺍﻟﻔـﺮﺹ ﺍﳌﺘﺎﺣـﺔ ﰲ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﺪﻭﻟﺘﲔ، ﻋﻤﻼ ﺑﺎﺗﻔ
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ﻳﺬﻛﺮ ﺃﻥ ﺁﺧﺮ ﺯﻳﺎﺭﺓ ﺭﲰﻴﺔ ﻗﺎﺩﺕ ﻭﻓﺪﺍ ﻗﻄﺮﻳﺎ ﺇﱃ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻛﺎﻧﺖ ﰲ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، ﺣﻴـﺚ  ،ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﻟﺪﻭﻟـﺔ ﺍﳌﻜﻠـﻒ ﺗﺮﺃﺱ ﺍﻟﻮﻓﺪ ﺍﻟﻘﻄﺮﻱ ﻭﺯﻳﺮ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺧﺎﻟﺪ ﺍﻟﻌﻄﻴﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻭﺯﻳﺮ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﻭﺯﻳـﺮ ﺍ 
 ."1ﻗﻄﺮ ﻟﻠﺘﻌﺪﻳﻦ"ﻭ" ﻗﻄﺮ ﺳﺘﻴﻞ"ﺑﺸﺮﻛﺔ ﻗﻄﺮ ﺍﻟﻘﺎﺑﻀﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ، ﻭﻣﺴﺆﻭﱄ ﺷﺮﻛﱵ 
  .ﺗﻮﻧﺲ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ   
 :ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ : ﺃﻭﻻ
 ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﻟﺘﺘﺠـﺎﻭﺯ  ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ 6002 ﺳﻨﺔ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺗﻮﻧﺲ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺑﻠﻐﺖ  
 .ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺒﺎﻟﻐﺔ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﻳﻌﻜﺲ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ 6432
  .  6002 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻣﺴﺘﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻳﺒﲔ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﻭﺍﻟﺸﻜﻞ
  -ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ – 6002ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺗﻮﻧﺲ ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ : (9-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
 
 .141 p ,tiC .pO ,tneruaL-tniaS ed tcidénéB ,yrneH erreiP :ecruoS
 ﺳـﻨﺔ  ﺧـﻼﻝ  ﺗﻮﻧﺲ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﻫﻴﻤﻨﺔ ﻭﺗﺮﺟﻊ      
 ﺑﺘﻜﻠﻔـﺔ  ﺷـﺨﲑﺓ  ﻣﺼﻔﺎﺓ ﺑﻨﺎﺀ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﺑﺘﺮﻭﻟﻴﻮﻡ ﻗﻄﺮ ﺷﺮﻛﺔ ﻋﻠﻴﻪ ﲢﺼﻠﺖ ﺍﻟﺬﻱ "OOB"ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺇﱃ   6002
 ﺃﻃﻼﻧﺘـﻴﺲ  ﺷﺮﻛﺔ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 8.401 ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ 2161  ﺇﱃ ﻭﺻﻠﺖ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ
 ﺗﻮﻧﺲ ﺇﱃ ﺍﳌﺘﺪﻓﻘﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺟﺰﺀ ﺗﻮﺟﻪ ﻛﻤﺎ، ﺃﻭﺩﻧﺔ ﺣﻘﻞ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻳﺪﻳﺔ ﺑﺘﺮﻭﻟﻴﻮﻡﻭﻻﻧﺪﻳﻨﻎ  ﺍﻟﺼﻴﻨﻴﺔ ﻫﻮﻟﺪﻳﻨﻎ
 1.53 ﺍﺳﺘﺜﻤﺮﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﺒﻴﻮﻟﻮﺟﻴﺔ، ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﳎﺎﻝ ﰲ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﺑﻴﻮﻣﻴﻨﺎ ﺷﺮﻛﺔ ﻏﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﻭﻳﺔ، ﻗﻄﺎﻉ ﺇﱃ
 ﻣـﻦ   53% ﺩﰊ ﺗﻴﻜﻮﻡ ﺍﺷﺘﺮﺕ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ، ﻗﻄﺎﻉ ﻭﰲ، ﺛﺎﺑﺖ ﺳﻴﺪﻱ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﰲ ﺗﻘﻨﻴﺔ ﺣﺪﻳﻘﺔ ﻟﺒﻨﺎﺀ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ
  ﻋﺎﻡ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﰲ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻫﻢ ﻟﺘﺸﻜﻞ ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ 4871ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺗﻴﻠﻴﻜﻮﻡ ﺗﻮﻧﺲ ﺷﺮﻛﺔ ﺃﺳﻬﻢ
  . 6002
 ﻭﻣـﻦ  ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ، ﺑﻨﺴﺐ ﻭﻟﻜﻦ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺑﺎﻗﻲ ﺇﱃ 6002 ﺧﻼﻝ ﺗﻮﻧﺲ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎﺍﻟﱵ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺑﺎﻗﻲ ﻭﺍﻣﺘﺪﺕ
  .2ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ، ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻻﲰﻨﺖ، ﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺋﻴﺔ، ﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻦ، :ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻫﺬﻩ
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 ﺍﻷﺷﻐﺎﻝ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﺳﺘﻬﺪﻑ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺇﱃ ﻳﻠﺞ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﺃﺟﻨﱯ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻛﱪ 7002 ﺳﻨﺔ ﻭﺷﻬﺪﺕ     
 ﻭﺑﻮﺍﺑـﺔ  ﺍﻟﻘـﺮﻥ  ﻣﺪﻳﻨـﺔ " ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺑﻨﺎﺀ ﺃﺳﺎﺱ ﺣﺠﺮ ﺑﻮﺿﻊ ﺩﰊ ﻭﲰﺎ ﻟﻺﳚﺎﺭ ﺩﰊ ﺷﺮﻛﺘﺎ ﻗﺎﻣﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ،
 ﻭﺣﺪﺩﺕ ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ 5.31201 ﺇﱃ ﻭﺻﻞ ﻣﺎﱄ ﻏﻼﻑ ﻟﻠﻤﺸﺮﻭﻉ ﻭﺭﺻﺪ ﺗﻮﻧﺲ، ﺟﻨﻮﺏ ﲝﲑﺓ ﰲ "ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ
 ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﻓﲑ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺷﺮﺍﺀ 7002 ﺳﻨﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﻛﻤﺎ، ﺳﻨﺔ 51 ﺑﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﺷﻐﺎﻝﺃ ﺍﻧﺘﻬﺎﺀ ﺃﺟﺎﻝ
 ﺷـﺮﻛﺔ  ﻭﺷـﻜﻠﺖ  ،ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴـﻮﻥ  4.571 ﲟﺒﻠـﻎ  ﺍﻟﻜـﻮﻳﱵ  ﺍﻟﺘﻮﻧﺴـﻲ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻣﻦ  06 %ﻟﻨﺴﺒﺔ
 ﲪـﺾ  ﻹﻧﺘـﺎﺝ  ﻣﺼـﻨﻊ  ﻹﻧﺸﺎﺀ ﳏﻠﻴﺔ ﺃﻃﺮﺍﻑ ﻣﻊ ﺷﺮﺍﻛﺔ  etats tarajuG slacimehC&srezilitreF
    .ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 8.24 ﲝﻮﺍﱄ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ puorG GB ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﻗﺪﺭﺕ ﺍﻟﻔﻮﺳﻔﻮﺭﻳﻚ،
 : ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
 7002 ﺑﺴﻨﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 003% ﻧﺎﻫﺰ ﻣﻄﺮﺩﺍ ﳕﻮﺍ 8002 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺗﻮﻧﺲ ﰲ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺳﺠﻠﺖ    
 ﺧـﻼﻝ  ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺍﻟﻔﻼﺣﺔ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺍﳌﺴﺎﳘﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﻋﺪﺩ ﺑﻠﻎ ﺣﻴﺚ
 ﺇﺭﺳﺎﺀ ﳓﻮ ﺑﺜﺒﺎﺕ ﻭﻓﺮﻧﺴﺎ ﺗﻮﻧﺲ ﻭﲤﻀﻲ ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ 8.182 ﺑ ﻗﺪﺭﺕ ﺑﺎﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﺸﺮﻭﻋﺎ 89 ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻧﻔﺴﻬﺎ
 ﺍﳌﻼﺣـﺔ  ﻗﻄـﺎﻋﻲ  ﰲ ﻭﺍﻟﺘﻜﻮﻳﻦ ﺑﺎﻟﻄﲑﺍﻥ ﺍﳌﺘﺼﻠﺔ ﺍﳌﻨﺎﻭﻟﺔ ﳎﺎﻝ ﰲ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺍﳌﻴﺪﺍﻥ ﰲ ﺷﺮﺍﻛﺔ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ
 ﺍﻟﺼـﻐﲑﺓ  ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺑﺎﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﳉﻮﻳﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻗﻄﺐ ، 9002ﺳﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﻞﺍﻟﻌﻤ ﻃﻮﺭ ﻭﺩﺧﻞ ﺍﻟﺒﺤﺮﻱ،ﻭﺍﻟﻨﻘﻞ  ﺍﳉﻮﻳﺔ
 ﻣـﻦ  ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺍﻟﻘﻄﺐ ﻭﻳﺘﻜﻮﻥ ،"ﺇﻳﺮﺑﺎﺹ" ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺍﻟﻄﺎﺋﺮﺍﺕ ﻭﻣﺼﻨﻊ ﺗﻮﻧﺲ ﺑﲔ ﻳﻨﺠﺰ ﻋﺮﻭﺱ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺑﻦ ﺑﻮﻻﻳﺔ
 ﻫﻴﺎﻛﻞ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﰲ ﺍﳌﺨﺘﺺ "ﺇﻳﺮﺑﺎﺹ" ﻓﺮﻉ ﺇﻳﺮﻭﻟﻴﺎ ﻟﺸﺮﻛﺔ ﺃﺣﺪﳘﺎ ﳜﺼﺺ ﻫﻜﺘﺎﺭﺍﺕ 01ﻣﻨﻬﻤﺎ ﻛﻞ ﳝﺴﺢ ﲔﺋﻓﻀﺎ
 ﻗﺮﺍﺑـﺔ  ﺧﻠﻖ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﻀﺎﺀﺍﻥ ﻭﺳﻴﻤﻜﻦ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ، ﻫﺬﺍ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﰲ ﺳﻴﻌﻤﻠﻮﻥ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺑﺎﳌﻨﺎﻭﻟﲔ ﻭﳛﺘﻀﻦ ﺍﻟﻄﺎﺋﺮﺍﺕ
 .ﺍﳉﻮﻳﺔ ﺍﳌﻼﺣﺔ ﺑﻘﻄﺎﻉ ﺗﺘﺼﻞ ﳎﺎﻻﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﻋﻤﻞ ﻣﻨﺼﺐ 0051
 ﰲ ﻟﺘﺴـﺘﻘﺮ   7.39% ﻧﺴـﺒﺘﻪ  ﺑﻠﻐـﺖ  ﻫﺎﻣﺎ ﺇﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ،8002  ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺷﻬﺪﺕ     
 ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﺗﻀﺎﻋﻒ ﺑﻔﻀﻞ ﻭﺫﻟﻚ ، 7002ﺳﻨﺔ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 53.29 ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 58.871ﺣﺪﻭﺩ
 ﺍﻟﻮﺿـﻊ  ﺗﻐﲑ ﺍﳌﺮﺍﻗﺒﻮﻥ ﻭﻳﺘﻮﻗﻊ  7002 ﰲ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 2.72 ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 1.16 ﻟﺘﺒﻠﻎ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺗﻴﺔ ﲟﺮﺗﲔ
 ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﻭﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﳓﻮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﻣﺰﻳﺪ ﻭﺗﺪﻓﻖ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﳒﻼﺀ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺑﻌﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 ﺍﻟﻨﻘـﻞ  ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ، ﻭﺍﻹﺗﺼﺎﻝ، ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﻮﺍﻋﺪﺓ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻳﺮﺗﻜﺰ ﺗﻨﻤﻮﻱ ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻲ ﻣﻨﻮﺍﻝ
  .ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﻭﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﻟﺼﺤﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺔ، ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ
، ﻓﺈﻥﹼ ﺍﻷﺭﻗﺎﻡ ﺍﳌﻌﻠﻨﺔ ﻣﻦ ﻗﺒـﻞ ﺍﻟﺴـﻠﻄﺎﺕ 2102ﺳﻨﺔ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﻭﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﻟﺘﻮﻧﺲ ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ       
ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﻣﻜﺎﻧﺘﻬﺎ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﳉﺎﻧﺐ ﺍﳌﹸﺮﺍﺩ ﺇﺑﺮﺍﺯﻩ ﻟﻠﻌﻤـﻮﻡ ﻻ 
ﺇﺣﺼـﺎﺋﻴﺎﺕ  ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺣﺴـﺐ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ % 5.3ﻏﲑ، ﺇﺫ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﲟﺎ ﻳﻘﺎﺭﺏ 
، ﻭﳑﺎ ﻳﺪﻋﻢ ﻣﻜﺎﻧﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻫﻮ ﴰﻮﳍﺎ ﳉﻤﻴﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺗﻘﺮﻳﺒـﺎ ﺑـﺄﻛﺜﺮ ﻣـﻦ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ
ﺃﻟﻒ ﻣﻮﻃﻦ ﺷﻐﻞ، ﻛﺎﻟﻄﺎﻗﺔ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﳌﻌﻤﻠﻴـﺔ  003 ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ ﺍﻷﺣﺠﺎﻡ ﻭﺑﻄﺎﻗﺔ ﺗﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﺑﻠﻐﺖ 0003
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ﻭﻟﻜﻦ  ،ﲝﺴﺐ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﺼﺪﺭ 2102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺳﻨﺔ  5.2ﻭﺍﻟﻔﻼﺣﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺑﻘﻴﻤﺔ ﲨﻠﻴﺔ ﲡﺎﻭﺯﺕ 
 .ﻧﻔﺲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺭﻗﺎﻡ ﺗﻌﻜﺲ ﺗﻨﺎﻗﻀﺎﺕ ﻭﻋﺠﺰ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﻫﺎﻥ ﻋﻦ ﻟﻌﺐ ﺩﻭﺭﺓ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻻ ﻳﻌﻜﺲ ﺍﳌﺮﺩﻭﺩﻳﺔ ﺍﳌﻨﺘﻈﺮﺓ، ﻓﻔﻲ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﺃﺻﺪﺭﺎ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻨﻬﻮﺽ ﻓﺎﳊﺠﻢ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻼ     
ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻳﺒﺪﻭ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﺍﳌﺒﺬﻭﻟﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼـﻌﻴﺪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳـﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﻲ ﳉـﺬﺏ 
، ﺇﺫ ﱂ ﺗﺘﺠﺎﻭﺯ ﻣﻮﺍﻃﻦ ﺍﻟﺸﻐﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺗﺴﻬﻴﻞ ﺗﺮﻛﻴﺰﻫﺎ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﳏﺪﻭﺩﺍ ﻟﻠﻐﺎﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻞ
، ﻭﻫﻮ ﺭﻗﻢ ﺿﻌﻴﻒ ﻟﻠﻐﺎﻳﺔ ﺁﻻﻑ ﻣﻮﻃﻦ ﺷﻐﻞ 0005: ﻟـ  2102ﺍﳌﺴﺘﺤﺪﺛﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﰎﹼ ﺍﳒﺎﺯﻫﺎ ﻟﺴﻨﺔ 
ﻣﺎ ﻳﻌﻜﺲ ﻃﺒﻴﻌـﺔ ﻫـﺬﻩ  ﻭﻫﻮ ،ﺃﻟﻒ ﻋﺎﻃﻞ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﻤﻞ 007: ـﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻨﺎﻫﺰ ﺍﻟ
  .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﻛﹼﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﺎﻧﺐ ﺍﻟﺮﲝﻲ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺎﺏ ﺍﳌﺮﺩﻭﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ
ﺇﺫﻥ ﻭﻛﻤﺎ ﺫﻛﺮﻧﺎ ﺳﺎﺑﻘﺎ، ﻓﺈﻥﹼ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ ﺍﳌﻄﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻫﻲ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻗﺼﻰ ﻗﺪﺭ ﳑﻜﻦ ﻣـﻦ    
ﻃﺎﺑﻌﺎ ﺳﻴﺎﺳﻴﺎ ﻭﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺎ ﻛﺎﻟﺘﺸﻐﻴﻞ ﺍﻟـﺬﻱ ﻛـﺎﻥ ﺍﻟﻘـﺎﺩﺡ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺑﻐﺾ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﻋﻦ ﺃﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘﺨﺬ 
 .1ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﻠﺜﻮﺭﺓ
ﻣﻦ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ %  19ﺃﻥﹼ ﺩﻭﻝ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺗﺴﺘﺄﺛﺮ ﲟﺎ ﻳﻘﺎﺭﺏ  ﺗﱪﺯ ﺍﻷﺭﻗﺎﻡ ﻭﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ     
ﺷـﺮﻛﺔ ﰲ  9621ﺮﻧﺴﺎ ﺗﺘﺼﺪﺭ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ، ﺇﺫ ﲤﻠﻚ ﻟﻮﺣﺪﻫﺎ ﻣﺎ ﻳﻘﺎﺭﺏ ﻭﻟﻜﻦ ﻓ
ﻫﺬﺍ ﻭﺗﺘﻮﺯﻉ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﻋﻠـﻰ ﲨﻴـﻊ  ،ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺒﻼﺩ%  24ﺗﻮﻧﺲ ﺃﻱ ﲟﺎ ﻧﺴﺒﺘﻪ 
ﻣﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻳﻨـﺎﺭ  051ﺎﻋﻲ ﻣﺎ ﻳﻘـﺎﺭﺏ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ، ﺣﻴﺚ ﻳﺒﻠﻎ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﰲ ﺍﺎﻝ ﺍﻟﺼﻨ
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻳﻨﺎﺭ، ﺇﻻﹼ ﺃﻥﹼ ﺍﳊﻀﻮﺭ ﺍﻷﻛﱪ ﻫـﻮ  7.4ﺗﻮﻧﺴﻲ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ، ﻭﺭﻏﻢ ﺗﻮﺍﺟﺪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
 .ﻣﻦ ﻧﺼﻴﺐ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﻭﺇﻳﻄﺎﻟﻴﺎ ﻭﺍﻟﻨﻤﺴﺎ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻏﻠﻰ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ
ﻣﻦ ﺑﲔ ﻛﻞﹼ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴـﺔ، ﺇﺫ ﺗﺒﻠـﻎ ﻗﻴﻤـﺔ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﺍﻟﻮﺟﻮﺩ ﺍﻟﱪﻳﻄﺎﱐ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻫﻮ ﺍﻷﻛﱪ     
ﺍﻟﱵ ﲤﺜﹼﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺿﺨﻢ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ، ﺣﻴـﺚ “ ﺑﺮﻳﺘﺶ ﻏﺎﺯ”ﻋﱪ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﻗﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  7.3ﺍﻟﱪﻳﻄﺎﻧﻴﺔ 
ﻣﻦ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺗﻮﻧﺲ ﻣﻦ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺎﻣﺘﻴﺎﺯ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﺣﻘﻠﻲ ﻣﺴﻜﺎﺭ ﻭﺻـﺪﺭﺑﻌﻞ %  65ﺗﻮﻓﹼﺮ ﻣﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ 
 .ﺳﻨﺔ 51ﺗﻮﺍﺟﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﺇﱃ ﻣﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ ﻭﻳﻌﻮﺩ 
  ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺑﺘﻮﻧﺲﻭﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﳌﻮﺍﻝ ﻳﻮﺿﺢ 
  
    
                                         
  : ﺍﺑﻂﺿﻴﺎﻉ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺎﺕ، ﻣﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮ: ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  1
                                                                                    5102/10/90:    ﻣﻄﻠﻊ ﻋﻠﻴﻪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ    liatrop/gro.taawan//:ptth
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  ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺑﺘﻮﻧﺲ: (01- 4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﻧﺼﻴﺐ ﻗﻄﺮ ﺍﻟﱵ ﺩﺧﻠـﺖ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ، ﻓﺘﺒﺪﻭ ﺍﳍﻴﻤﻨﺔ ﺍﳌﻄﻠﻘﺔ ﻭﻓﻖ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻨﻬﻮﺽ        
ﻣﻦ ﺇﲨـﺎﱄ %  09ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ  2102ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻟﺴﻨﺔ  07ﲟﺎ ﻗﻴﻤﺘﻪ  ﺑﻘﻮﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﺑﻌﺪ ﻫﺮﻭﺏ ﺑﻦ ﻋﻠﻲ
 .ﺳﻨﻮﺍﺕ 3ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﲢﻮﻝ ﺇﱃ ﻗﻄﺎﻉ ﻣﻨﻔﹼﺮ ﻣﻦ ﻣﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ 
ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﺑﺪﺃ ﻳﻜﺮﺱ ﻭﺟﻮﺩﻩ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻭﻫـﻲ ﻣﺆﺳﺴـﺔ  ﺁﺧﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺎﺣﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﺘﻌﺎﻣﻞ    
ﱂ ﻳﻜﻦ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ ﻟﻴﺴﺘﺮﻋﻲ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﻟﻮ ﺍﻗﺘﺼﺮﺕ ﻧﺸﺎﻃﺎﺎ ﻋﻠـﻰ  ،، ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄ)CFI( ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
ﺃﺣـﺪ  ﲤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺜﹼﺮﺓ ﺃﻭ ﺍﻻﺳﺘﺸﺎﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻟﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺼﺒﺢ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄﹼ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫـﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴـﺔ 
ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﻭﻭﺍﺿﻊ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﰲ ﺁﻥ ﻭﺍﺣﺪ، ﻓﻬﺬﺍ ﻗـﺪ ﳛﻴﻠﻨـﺎ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ 
ﺃﻥ ﺗﺪﻋﻢ ﻭﺟﻮﺩﻫـﺎ  CFI ﻭﻗﺪ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ،ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻼﺕ ﻭﺍﻟﺘﺨﻤﻴﻨﺎﺕ ﲞﺼﻮﺹ ﺍﻟﻨﻮﺍﻳﺎ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﳍﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
ﻋﺪﻳﺪ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻛﺎﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺒﻨﻜـﻲ، ﺣﻴـﺚ ﺃﺻـﺒﺤﺖ ﺗﻮﻧﺲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﴰﻠﺖ 
 ﻣﻦ ﺃﺳﻬﻢ ﺷـﺮﻛﺔ % 91ﻣﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺑﻨﻚ ﺍﻷﻣﺎﻥ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﻋﱪ ﺷﺮﺍﺀ ﻧﺼﻴﺐ ﺑﻠﻎ 
ﰲ ﺧﺮﻕ ﻭﺍﺿـﺢ ﻟﻠﻤﻬﻨﻴـﺔ  ،، ﻭﺃﺧﲑﺍ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﻔﻨﺎﺩﻕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺻﻌﻮﺑﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺗﻌﻴﺚ ﻣﻮﺍﺻﻠﺔ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎabuF
ﻟﺪﻭﱄ ﺇﱃ ﳐﻄﹼﻂ ﻭﻣﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺁﻥ ﻭﺍﺣﺪ، ﻭﻫﻮ ﻣـﺎ ﻳـﺪﻓﻌﻨﺎ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺴـﺎﺅﻝ ﺣـﻮﻝ ﻭﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺣﲔ ﻳﺘﺤﻮﻝ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍ
 .1ﺍﳌﺨﻄﻄﺎﺕ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻫﺪﻓﻬﺎ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ
ﺣﺎﻭﻟﺖ ﺗﻮﻧﺲ ﻛﺴﺐ ﻭﺩ ﺷﺮﻛﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻏﺮﺍﺭ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟـﺪﻭﱄ ﻭﺍﻟﺒﻨـﻚ ﺍﻟـﺪﻭﱄ  4102ﻭﰲ ﺳﻨﺔ        
ﺷﺮﻛﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺃﻏﻠﻘﺖ ﻓﺮﻭﻋﻬﺎ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ، ﻣﺸـﻄﺒﺔ  051ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ،  ﻭﻟﻜﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ 
ﺑﺬﻟﻚ ﺁﻻﻑ ﻓﺮﺹ ﺍﻟﻌﻤﻞ، ﻭﻗﺪ ﺗﺴﺒﺒﺖ ﺍﻻﻋﺘﺼﺎﻣﺎﺕ ﻭﺍﻹﺿﺮﺍﺑﺎﺕ ﻭﺣﺎﻟﺔ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺏ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﺍﻟﱵ ﻋﺎﺷﺘﻬﺎ ﺍﻟﺒﻼﺩ 
ﳐﺎﻭﻑ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ، ﻣﻦ ﺟﻬﺘﻬﺎ، ﺗﺆﻛﺪ ﻧﺘﺎﺷﺎ ﺑﻮﺳﻴﻐﺔ ﻣﻦ ﻏﺮﻓﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻷﳌﺎﻧﻴـﺔ ﰲ ﺑﺚ 
ﺣﻘﻘﺖ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻼﺩ  ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﺃﻥ ﺗﻮﻧﺲ ﺑﻠﺪ ﻳﺘﻤﻴﺰ ﲟﻮﺍﺻﻔﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﲡﻌﻠﻪ ﺑﻠﺪﺍ ﺟﻴﺪﺍ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ، ﻭﺗﻮﺿﺢ
                                         
1
 .ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﻣﺮﺟﻊ ﺿﻴﺎﻉ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺎﺕ: ﺍﻹﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ 
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ﺍﳌﺆﻫﻠﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  ﺇﳒﺎﺯﺍﺕ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﻗﺮﺎ ﻣﻦ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭﺍﻟﻴﺪ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ
 .1ﺑﺄﻭﺭﻭﺑﺎ ﺍﻟﻐﺮﺑﻴﺔ ﲡﻌﻠﻬﺎ ﺫﺍﺕ ﺟﺎﺫﺑﻴﺔ ﻛﺒﲑﺓ
 41.6ﻡ ﺩ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻠﺼﺖ ﺑﻨﺴﺒﺔ  1431.2ﻭﺗﺸﻤﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ        
ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ  31.2ﱵ ﺷﻬﺪﺕ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻡ ﺩ ﺍﻟ 931.8ﻭﺍﶈﺎﻓﻆ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ  3102ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻨﻔﺲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ 
ﺣـﲔ  ﰲ 0102 :ﺑﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧـﺔ  22.5ﻭﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺑﻨﺴﺒﺔ  3102ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺏ 
 2.ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ 63.5ﺷﻬﺪﺕ ﺍﶈﺎﻓﻆ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺗﻘﻠﺼﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﻡ ﺩ  172.9ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻛﱪ ﺇﺫ ﲤﻮﻗﻊ ﺿﻤﻦ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﻘﻄﺎﺑﻪ ﺃﻭﺃﺑﺪﻯ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺣﺮﻛﻴﺔ        
ﻭﰱ ﻣـﺎ  0102ﺑ ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧـﺔ  73.4ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ  3102ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺴﻨﺔ  04.7ﻣﺴﺠﻼ ﺑﺬﻟﻚ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﻭﺑﻨﺴـﺒﺔ  937. ﻡ ﺩ ﻓﻘﺪﺕ ﺗﻘﻬﻘﺮﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﺑﻨﺴﺒﺔ 1.362 ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ
ﻡ ﺩ ﺃﻱ ﺑﺘﺮﺍﺟـﻊ  6.2ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻔﻼﺣﻲ ﻭﺑﻠﻐﺖ  0102ﺑﻭ 3102ﺑﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  83.7
  .0102ﺑﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  731.5ﻭﺑﺎﺭﺗﻔﺎﻉ ﺑﻨﺴﺒﺔ  3102ﺑﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  83.8ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  .ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ:  ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ  
  ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ : ﺃﻭﻻ
 ﺃﺑﻮﺍﺏ ﲝﻴﺚ ﻃﺮﻗﺖ ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺗﻮﺟﻬﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺗﻨﻮﻋﺖ     
 ﻳﻈﻬﺮ ﺍﻟﺘﻄـﻮﺭ  ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﺗﻄﻮﺭ ﺳﲑﻭﺭﺓ ﻭﺗﺘﺠﻠﻰ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﻔﻼﺣﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ
  .5002 ﻭ 1002 ﺑﲔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ
  5002-1002 ﻟﻠﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ: ( 41-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺃﻭﺭﻭ :ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ
  
 .31 p ,8002 ,coraM ,tnemessitsevni 'l ed euqitilop al ed nemaxE ,DATCNU :ecruoS
                                         
  :ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﺍﻹﻋﻼﻣﻲ، ﻣﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ  W Dﻣﺮﻛﺰ  1
                                                                                                                                                       5102/10/80ﻣﻄﻠﻊ ﻋﻠﻴﻪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ     /ed.wd.www//:ptth
  :ﺟﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ  2
                                                      5102/10/01: ﻋﻠﻴﻪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ مطلع lmth.4102-01-5339/ymonoce/moc.muayle.www//:ptth
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 1002 ﺑﲔ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﻮﺍﻗﻊ ﻢﻭﻗﺮﺍﺀ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺳﻠﻮﻙ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﻳﺸﺮﺡ     
 ﻧﻈـﺮﺍ  ﻭﺍﻟﻌﻘـﺎﺭ،  ﻭﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﺍﳌﻨﺎﺟﻢ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ، ،ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ : ﻣﺜﻞ ﺑﻌﻴﻨﻬﺎ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﺳﺘﻬﺪﺍﻑ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ 5002ﻭ
 ﻟﻠﻨـﻬﻮﺽ  ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳـﺔ  ﻭﺍﳌﺨﻄﻄﺎﺕ ﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﻭﺿﻊ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﲤﺜﻠﺖ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺎ ﳝﺮ ﺍﻟﱵ ﺍﳋﺎﺻﺔﻟﻠﻈﺮﻭﻑ 
   ..ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﻦ ﻛﺒﲑ ﺩﻋﺪ ﺷﻬﺪﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳋﻮﺻﺼﺔ ﲪﻠﺔ ﻭﻛﺬﺍ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
 ﺧـﻼﻝ   3.95% ﺇﱃ ﺣﺼـﺘﻪ  ﻭﺻﻠﺖ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻷﻛﱪ ﺍﳉﺰﺀ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﻭﺍﺳﺘﻘﻄﺐ    
 5002ﺣـﱴ  ﺍﳍﻴﻤﻨـﺔ  ﻫـﺬﻩ  ﺳﺘﻤﺮﺕﺍﻭ ،"ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺇﺗﺼﺎﻻﺕ" ﺧﻮﺻﺼﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﻭﺍﻟﱵ 2002-8911ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
 ﻟﻌﻤﻠﻴـﺎﺕ  ﺍﻧﻌﻜﺎﺳـﺎ  ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻫﺬﻩ ﻛﺎﻧﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ، ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﻣﻦ ﻣﻌﺘﱪ ﺟﺰﺀ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ  ﻭﺍﺳﺘﻘﻄﺐ
 ﺍﳊﺪﻳـﺪ  ﻟﺼـﻨﺎﻋﺔ  DISANOS ﺍﻟﺘﺒﻎ،  ﺷﺮﻛﺔ ﻏﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺎﺷﻬﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﳋﻮﺻﺼﺔ
 ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﻣﻦ ﺍﻷﻛﱪ ﺍﻟﻨﺼﻴﺐ ﻭﻛﺎﻥ، ﻟﻠﺴﻴﺎﺭﺍﺕACAMOS ، ﻟﻺﲰﻨﺖROIC ، ﻭﺍﻟﺼﻠﺐ
  ﻭﳎﻤﻮﻋﺔ ﺭﻭﻧﻮ ﺷﺮﻛﺔ ﻏﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ 5002 ﻭ 4002 ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﺗﻮﺍﺟﺪﻫﺎ ﻋﺰﺯﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ
 ﺍﻵﺧـﺮ  ﺍﻟﻔـﺮﻉ  ﻗﺎﻡ noitargetnI capseG ﺷﺮﻛﺔ ﺃﺻﻮﻝ LANIBAL ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﺷﺘﺮﻯ ﻭﻓﻴﻤﺎ  NARFAS
 ﻧﺸﺎﻃﻪ ﺑﺘﻮﺳﻴﻊ ﺍﻟﻄﺎﺋﺮﺍﺕ ﳏﺮﻛﺎﺕ ﻭﺗﺮﻛﻴﺐ ﺻﻴﺎﻧﺔ ﰲ ﻭﺍﳌﺘﺨﺼﺺ secivreS enignE occoroM amcenS
 ﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﴰﻠﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﳋﻮﺻﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭﺑﻔﻀﻞ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺇﱃ
 ﺍﻟﺒﻨﻜـﻲ  ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﰲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﲢﻔﻴﺰﺍ ﺃﻓﺮﺯ ﳑﺎ INS ﻭ ECMB ﻏﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺄﻣﲔ
 ﺭﺃﺱ ﻣـﻦ   01% ﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﱐ ﺍﻟﻘﺮﺽ ﺷﺮﺍﺀ ﰲ 5002 ﺳﻨﺔ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﺳﺒﻴﻞ ﻋﻠﻰ ﲡﺴﺪ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﳌﻐﺮﰊ
 .ﻟﻠﺘﺄﻣﲔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﺎﻝ
  ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﺨﻄﻄﺎﺕ ﺑﻔﻀﻞ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﻣﻌﺘﱪﺓ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﻋﻤﻮﻣﺎ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﻭﺳﺠﻞ     
 ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﻮﺟﻬﺎﺕ ﺃﻫﻢ ﻣﻦ ﻟﺘﻜﻮﻥ ﺍﳌﻐﺮﺏ )RUZA(ﺃﺯﻳﺮ ﳐﻄﻂ ﻫﻞﺃ ﻭﺍﻟﻨﻘﻞ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻔﻨﺎﺩﻕ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﺳﺘﻬﺪﻓﺖ
 . 1ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ  
 ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﻭﻛﺸﻔﺖ       
 ﺍﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ  ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﻣﻦ  2.17% ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﻫﻴﻤﻨﺔ ﻋﻦ ، 0102ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﺴﺘﺔ ﺃﺷﻬﺮ
  .2 0102 ﺟﻮﺍﻥ ﻏﺎﻳﺔ ﺇﱃ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ




                                         
1
 .31 p ,tiC .pO ,tnemessitsevni 'l ed euqitilop al ed nemaxE ,DATCNU 
2
 .37 p ,0102 niuj ,coraM ,0102 ertsemirt reimerp ,stnemeiap sed ecnalaB ,egnahc sed eciffO 
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 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺴﺪﺍﺳﻲ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ: ( 51- 4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ  
  ﻣﺌﻮﻱ ﻧﺴﺐ/ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ: ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ                      0102
 ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ
 ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ  2.003 1.13
  6.42
 
 ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ  6.732
 ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ  5.181 8.81
 ﺍﻹﳚﺎﺭ  3.76 0.7
 ﺍﻟﻨﻘﻞ  7.04 2.4
 ﺍﻟﺘﺄﻣﻴﻨﺎﺕ  4.12 2.2
  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ  4.91 0.2
  .27 p .0102 niuJ ,coraM ,0102 ertsemirt reimerp ,stnemeiap sed ecnalaB ,egnahc sed eciffO :ecruoS
 ﻃﺒﻴﻌﻲ ﻛﺎﻧﻌﻜﺎﺱ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ، ﻗﻄﺎﻉ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪ ﺍﻟﺘﻤﺮﻛﺰ ﻫﺬﺍ ﺳﺒﺐ ﻭﻳﺮﺟﻊ       
 ﺑﻨـﺎﺀ  ﻋـﺎﻭﺩﻭﺍ  ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ، ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻭﻋﻮﺩﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳒﻼﺀ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻳﻌﻴﺸﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﻟﻼﻧﺘﻌﺎﺵ
 ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﳌﻐﺮﰊ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺎ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﻧﺴﺒﻴﺔ ﻛﻤﻴﺰﺓ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﺳﺘﻬﺪﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻢﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎ
 ﰲ ﻛـﺒﲑﺓ  ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻏﻴﺎﺏ ﻳﺴﺘﻤﺮ ﻟﻜﻦ ، ﻭﺍﻟﻨﻘﻞ ﺍﻟﻔﻨﺪﻗﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ، ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ، ﻏﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺪﻣﺎﺗﻴﺔ ﺃﻧﺸﻄﺘﻪ ﺗﻜﺎﻣﻞ
 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  5.33% ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﻧﺼﻴﺒﻬﺎ ﺗﻨﺎﻗﺺ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﻏﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﺧﺮﻯ ﺣﺴﺎﺳﺔ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ
 ﺳـﻘﻮﻃﺎ  ﺳﺠﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻹﺗﺼﺎﻻﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ 10 ﻟﺘﺤﻘﻖ 9002 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺑﺎﻟﺴﺪﺍﺳﻲ
 31.2 ﻟﻴﺤﻘـﻖ   99% ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺣﻴﺚ 9002 ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺑﻨﻔﺲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺣﺮﺍ
 ﺇﻗﺒﺎﻝ ﻋﺪﻡ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﳑﺎ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﻟﻨﻘﺎﻝ ﻟﻠﻬﺎﺗﻒ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﺸﺒﻊ ﺇﱃ ﺍﻻﻧﺘﻜﺎﺳﺔ ﻫﺬﻩ ﺳﺒﺐ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ
  .ﻋﻠﻴﻪ ﺟﺪﺩ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
  ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﺍﺳﺘﺄﺛﺮﺕ ﻓﻘﺪ ﺍﻷﻭﺭﺑﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺭﺓ ﲡﺎﻩ ﻟﻠﻤﻐﺮﺏ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺜﻘﺎﰲ ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ، ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ، ﻟﻺﺭﺗﺒﺎﻁ ﻧﻈﺮﺍ     
 ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﺜﻠﺖ ، 5002 ﺳﻨﺔ ﻭﰲ ، ﺍﳌﻐﺮﺏ ﰲ ﺍﳌﻘﺮﺭﺓ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﻛﺒﲑﺓ ﺣﺼﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺭﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ
 ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ  ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺍﻟﻔﺮﻭﻉ ﻋﺪﺩ ﻭﺻﻞ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ   57 %ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ
 ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﲡﻬﺖ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﺃﻟﻒ 56 ﺗﻮﻇﻒ ﻓﺮﻉ 005 ﺇﱃ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
   elarénéG étéicoS ,sabiraP PNB ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ، )enonaD ,letsaC(ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻣﺜﻞ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ
 ﺍﻟﱪﻳـﺪ  FDE ,latoTﻭﺍﻟﻄﺎﻗـﺔ،  ﺍﻟﺒﻴﺌـﺔ  )axA(ﺍﻟﺘﺄﻣﻴﻨـﺎﺕ   )reivreS ,sitnevA-ifonaS(ﺍﻷﺩﻭﻳـﺔ 
 ﺷـﺮﻛﺔ  ﲤﻜﻨﺖ ﻛﻤﺎ، seugyuoB ,egrafaL(، ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﻷﺷﻐﺎﻝ )oodanaW ,idneviV(ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ
 ﰲ 5002 ﺳﻨﺔﻭﺑﺪﺃﺕ  acamoS ﺷﺮﻛﺔ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﻣﻦ  54% ﺷﺮﺍﺀ ﻣﻦ 5002 ﻭ 3002 ﺑﲔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﰲ ﺭﻭﻧﻮ
 ﺍﻟﻌﺎﻟﻴـﺔ  ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﻌﺾ ﻭﺗﺴﺘﺜﻤﺮ ، ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﻣﺼﻨﻊ ﻣﻦ ﺇﺑﺘﺪﺍًﺀﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﺇﻧﺘﺎﺝ
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 sèlahT ,letaclA ﻭﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴـﺔ  ﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺋﻴـﺔ  ﺍﳌﻌـﺪﺍﺕ  ﻗﻄـﺎﻉ  ﻏـﺮﺍﺭ  ﻋﻠـﻰ  ﻟﻠﻤﻐﺮﺏ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﳉﺪﻳﺪﺓ
 ﺪﻑ  ـ ﺗﺼـﻨﻊ  ﻭﺍﻟﱵ )oelaV ,AMCENS(ﺍﻟﻄﺎﺋﺮﺍﺕ ﳏﺮﻛﺎﺕ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﰲ ﺍﳌﻨﺎﻭﻟﺔ ﺃﻧﺸﻄﺔ scinosorciM
 .1ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ
 ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  ﺍﻹﻣـﺎﺭﺍﺕ  ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﻭﺩﺧﻞ        
 ﲟﻌﺪﻝ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 8.92  ﺍﻟﺴﺎﺑﻌﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﺣﺘﻠﺖ 7.2% ﲟﻌﺪﻝ ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ  8.16 ﺍﳋﺎﻣﺴﺔ
 ﻫـﺬﻩ  ﻭﺗﻮﺟﻬـﺖ  ، 8.0 %ﲟﻌـﺪﻝ  ﺃﻭﺭﻭ ﻣﻠﻴـﻮﻥ  1.91  ﺍﻟﻌﺎﺷﺮﺓ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ  ﺍﺣﺘﻠﺖ ﻓﻴﻤﺎ   3.1%
 .ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻭﺍﻷﺷﻐﺎﻝ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ، ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
  ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺫﻟﻚ ﰲ ﲟﺎ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﰲ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﳓﻮ ﺍﳌﺘﻮﺟﻪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﺪ ﺍﺳﺘﻤﺮ 7002 ﺳﻨﺔ ﻭﰲ     
 ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮﺓ  ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺃﺳﺎﺳﻲ ﻛﻤﺼﺪﺭ ﻓﺮﻧﺴﺎ ﺑﺮﻭﺯ ﻋﺮﻓﺖ 9002 ﺳﻨﺔ ﺃﻥ ﺇﻻ ،ﻭﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ
  .ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ  73 %ﻧﺴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﺤﻮﺫﺕ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ
 9002 ﻭ 0002 ﺑﲔ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﳐﺰﻭﻥ ﻭﺷﻜﻞ      
 ﺑـﲔ  ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺍﻻﺳﺒﺎﻧﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺃﻥ ﺭﻏﻢ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻧﻔﺲ ﰲ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ ﻭﺟﺎﺀﺕ ، 54%ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ
 ﺇﲨـﺎﱄ  ﻣﻦ 8% ﺷﻜﻠﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻻﺳﺒﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﺴﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﺴﺒﺐ9002 ﻭ 8002 ﺳﻨﱵ
 .7002 ﺳﻨﺔ  71% ﻣﻘﺎﺑﻞ ﰲ 9002 ﺳﻨﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
 0102 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺴﺪﺍﺳﻲ ﺍﻧﺘﻬﺎﺀ ﻏﺎﻳﺔ ﺇﱃ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﺎﺣﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺍﳍﻴﻤﻨﺔ ﻭﺍﺳﺘﻤﺮﺕ    
  9002 ﺳـﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺑﻨﻔﺲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  7.83% ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺣﻴﺚ ﺃﻗﻞ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻟﻜﻦ 
 ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺣﺠﻢ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ  23% ﳝﺜﻞ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ 4.562 ﺇﱃ ﻭﺻﻞ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺣﺠﻢ ﻣﺴﺠﻠﺔ
 ﻗﻮﻳـﺎ  ﺣﻀﻮﺭﺍ ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺗﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺳﺠﻠﺖ ﻛﻤﺎ، 2 0102ﺳﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺴﺪﺍﺳﻲ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺇﱃ
  .ﺍﻟﻌﺎﺷﺮﺓ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ، ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﻤﺮﺗﺒﺘﲔ ﺑﺎﺣﺘﻼﳍﻤﺎ
  :3ﻓﺘﺘﻤﺜﻞ ﰲ  4102-0102ﻟﻠﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﺑﲔ  ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻟﻠﻤﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ
، ﻭﻳﺘﻮﻗـﻊ 0102ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺳﺎﺋﺢ ﰲ ﺃﻓـﻖ ﺳـﻨﺔ  01ﰎ ﺇﻃﻼﻗﻪ ﻗﺼﺪ ﺟﻠﺐ  : ﺍﳌﺨﻄﻂ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻲ ﺍﻷﺯﺭﻕ - 
« ﻣﻴﻨـﺎﺀ ﻟﻴﻜﺴـﻮﺱ »ﺳﺮﻳﺮ،   00082 ﺑ« ﻣﻴﺪﺗﺮﺍﻧﻴﺎ  -ﺍﻟﺴﻌﻴﺪﻳﺔ »ﳏﻄﺎﺕ ﺳﻴﺎﺣﻴﺔ  6ﺍﳌﺨﻄﻂ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭ ﺇﳒﺎﺯ 
ﺳﺮﻳﺮ  00078ﺍﻟﺬﻱ ﺣﺪﺩ ﻛﻬﺪﻑ ﻟﻪ « ﺍﳊﻮﺯﻳﺔ  -ﻣﺎﺯﻛﺎﻥ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ »ﺳﺮﻳﺮ  00021ﺑﻄﺎﻗﺔ ﺇﻳﻮﺍﺋﻴﺔ ﺗﺼﻞ ﺇﱃ 
ﰒ  ،ﺳـﺮﻳﺮ  00052ﻓﻤﻦ ﺍﳌﺮﺗﻘﺐ ﺃﻥ ﺗﺼـﻞ ﺇﱃ « ﺗﻐﺎﺯﻭﺕ ﺃﺭﻛﺎﻧﺎ ﺑﺎﻱ »ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺤﻄﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ 
 .ﺳﺮﻳﺮ 00062ﻳﻮﺍﺋﻴﺔ ﺗﺼﻞ ﺇﱃ ﺑﻄﺎﻗﺔ ﺇ« ﺍﻟﺸﺎﻃﺊ ﺍﻷﺑﻴﺾ ﻛﻠﻤﻴﻢ »ﺃﺧﲑﺍ، ﻣﺸﺮﻭﻉ 
                                         
1
 .11 p ,tiC .pO ,tnemessitsevni'l ed euqitilop al ed nemaxE ,DATCNU 
2
 .17 p ,tiC .pO ,0102 ertsemirt reimerp ,stnemeiap sed ecnalaB ,egnahc sed eciffO 
3
  :ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﺍﻟﻮﺯﺍﺭﺓ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻜﻠﻔﺔ ﺑﺸﺆﻭﻥ ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﻣﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ 
 5102/10/51 el étlusnoc   am.vog.ednomudsniacoram.cibara//:ptth
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، ﻭﰎ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻩ ﻛﺎﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ 5002ﰎ ﺗﻘﺪﱘ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ : ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺇﻗﻼﻉ - 
ﻧﻘﻄﺔ، ﻭ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﺇﺣﺪﺍﺙ  6.1 ﺑﻟﻠﻤﻤﻠﻜﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺳﺘﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﳋﺎﻡ 
ﻴﺠﻴﺔ ﻣﻦ ﺑﻠﻮﺭﺓ ﺭﺅﻳﺎ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ ﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﻣﻨﺼﺐ ﺷﻐﻞ ﻭﻗﺪ ﻣﻜﻨﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗ 000044
 .ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺍﳌﻐﺮﰊ، ﻭﻗﺪ ﰎ ﺫﻟﻚ ﺑﺘﺸﺎﻭﺭ ﻣﻊ ﻣﻬﻨﻴﻲ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺸﻌﺐ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ
ﻭﻗﺪ  ،ﻳﻬﺪﻑ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﳌﻴﻨﺎﺋﻲ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﺇﱃ ﺟﻌﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ :ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻃﻨﺠﺔ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ - 
ﻋﻨـﺪ  ﻣﻼﻳﲔ ﻭﻗﺪ ﻋﺮﻑ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﻴﻨﺎﺋﻲ ﺗﻮﺳﻌﺎ 3ﰎ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﺍﻟﺮﺻﻴﻒ ﺍﻷﻭﻝ ﻟﻠﺤﺎﻭﻳﺎﺕ ﺑﻄﺎﻗﺔ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ 
 .ﻣﻼﻳﲔ ﻗﺪﻡ 8ﻭﺍﻟﱵ ﺳﺘﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻃﺎﻗﺔ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺇﱃ  2ﺇﻋﻄﺎﺀ ﺍﻻﻧﻄﻼﻗﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻃﻨﺠﺔ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ 
ﻭﻣﻦ ﺍﳌﻨﺘﻈـﺮ ﺃﻥ ﲤﺘـﺪ  ،ﺎﻝ ﺍﳌﻜﺎﳌﺎﺕﻳﺘﻮﻓﺮ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻋﻠﻰ ﲡﺮﺑﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﰲ ﳎﺎﻝ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺍﺳﺘﻘﺒ :ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮﺓ - 
ﻭﺍﻟﺘﺄﻣﻴﻨﺎﺕ، ﻭﻣﻦ ﺍﳌﻨﺘﻈﺮ ﺃﻥ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﳌﻨـﺎﻃﻖ ﺍﳊـﺮﺓ ﰲ ﺃﻓـﻖ  ﺎﻟﺒﻨﻮﻙﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺠﺮﺑﺔ ﺇﱃ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑ
 .ﰲ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻣﻦ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﳋﱪﺓ ﺇﻟﻴﻪ 3102
  . «ﻮﺍﺝ ﺃﻣ»ﻫﻜﺘﺎﺭ، ﺃﻃﻠﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺗﺴﻤﻴﺔ  001ﳝﺘﺪ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺎﺣﺔ  :ﻴﺌﺔ ﺿﻔﱵ ﺮ ﺃﰊ ﺭﻗﺮﺍﻕ - 
  ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ:  ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ  
ﳒﺪ ﺃﻥ ﻣﺴﺎﳘﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺗﺄﺳﻴﺴﻬﺎ ﺃﻭ ﺍﳌﻮﺍﻓﻘﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺣﱴ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ      
  :ﺗﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ 0102
ﻣﺴﺎﳘﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺗﺄﺳﻴﺴﻬﺎ ﺣﱴ : ( 61-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  0002- 21- 13
 ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺟﻨﻴﻪ –ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﺴﺎﳘﺎﺕ 
 ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ  335 5954
 ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ  002 8453
 ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ  712 1233
 ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ   642 1402
 ﺑﻨﻤﺎ  85 5671
 ﻫﻮﻟﻨﺪﺍ  86 0541
  ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ  09 8621
  ﻟﻴﺒﻴﺎ  78 5011
  ﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ  5712 98101
  ﺍﻤﻮﻉ  4963 28292
ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻊ ﺩﺭﺍﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺼﲔ، ﺗﺮﻛﻴﺎ، ﻣﺼﺮ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﻓﺮﺣﻲ ﻛﺮﳝﺔ،  :ﺍﳌﺼﺪﺭ
  .423، ﺹ3102-2102، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 3ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ،  ﻓﺮﻉ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ 
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  0002ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ ﺍﻷﻭﱃ ﰲ ﺭﺻﻴﺪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻣﺼﺮ ﰲ ﺎﻳـﺔ ﺳـﻨﺔ ﲢﺘﻞ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ     
ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ  %56ﻛﻤﺎ ﺗﻌﺪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺫﻛﺮﺕ ﰲ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﻋﻼﻩ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ، ﺣﻴﺚ ﺗﺸﻜﻞ ﻣﺎ ﻧﺴﺒﺘﻪ 
  .ﺍﻟﺮﺻﻴﺪ
، ﺃﻣﺎ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ %08ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺟﻨﻴﻪ ﺃﻱ ﺑﻨﺴﺒﺔ  4.42ﺑﻠﻎ ﺭﺻﻴﺪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺣﻮﺍﱄ         
، ﻣﺎ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺗﻐﺮﻱ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ %02ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺟﻨﻴﻪ ﺃﻱ ﺑﻨﺴﺒﺔ  9.5ﺍﳊﺮﺓ ﻓﺒﺤﻮﺍﱄ 
 .1ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻴﻬﺎ
 0102-2002ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻫﻲ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﲢﺘﻞ ﺍﻟﺼﺪﺍﺭﺓ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﰲ ﻣﺼﺮ ﺇﻻ ﺃﻥ ﰲ ﻓﺘـﺮﺓ       
ﳎﻤﻮﻉ ﺩﻭﻝ ﺍﻻﲢـﺎﺩ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﲢﺘﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺪﺕ ﺣﺼﺘﻬﺎ 
ﻣﺴﺘﺜﻤﺮ ﻣـﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺃﻥ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻻ ﺗﺰﺍﻝ ﺃﻫﻢ ﺃﺎ ﲡﺎﻭﺯﺕ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﻛﻤﺎ ﻧﺮﻯ ﰲ ﻛﻞ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ 
ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﻣﺎ ﺻﺪﺭﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  0102ﰲ ﻋﺎﻡ  %42ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﻭﺻﻠﺖ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ 
ﻣـﻦ  %57ﻗﺪ ﻣﺜﻠـﺖ  0102ﺇﱃ ﻣﺼﺮ، ﻛﻤﺎ ﺑﻘﻴﺖ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﺃﻳﻀﺎ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﻣﺼﺮ ﻓﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻌﺎﻡ 
ﻣﻦ ﺗـﺪﻓﻘﺎﺕ  %46ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﲤﺜﻞ  % 66ﰊ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭ
  .ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ %13ﺃﻱ  9002ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻟﻌﺎﻡ 
، ﻭﺭﺩ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﰲ ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﺗﺎﳝﺰ، ﺣﻮﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻭﺃﻧﻪ ﺳﻮﻑ ﻳﻮﺍﺟﻪ ﺃﺯﻣﺔ ﺣﺎﺩﺓ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ 2102ﻭﰲ ﺳﻨﺔ 
ﻋﻠﻰ ﺳﲑ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ، ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﺍﳌﻬﻤﺔ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﲟﺎ ﺗﺪﻓﻊ ﺇﱃ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ، ﺭ2102
ﻭﺍﺟﻪ ﲢﺪﻳﺎﺕ ﻫﺎﺋﻠﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﻟﺜﻮﺭﺓ ﻳﻨﺎﻳﺮ، ﻭﻣﻊ ﺫﻟﻚ ﺍﺳـﺘﻄﺎﻉ  ﺠﺎﺭﺓ، ﻭﺍﻟﺬﻱﺘﻋﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟ
ﰲ  %5.81ﺯﻳـﺎﺩﺓ ﻭﺻـﻠﺖ ﺇﱃ ﻨﺎﻙ ﻣﻮﺍﺟﻬﺘﻬﺎ ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﻣﺸﻜﻼﺕ ﺍﻟﻨﻘﻞ، ﺣﱴ ﺃﻥ ﺁﺧﺮ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﺗﺮﺻﺪ ﺃﻥ ﻫ
  .ﺃﺭﻗﺎﻡ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺒﻖ ﺍﻟﺜﻮﺭﺓ
ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﱵ ﺩﻋﻤﺖ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻭﲪﺘﻪ ﻣﻦ ﺍﻻﻴﺎﺭ، ﻭﺭﻏﻢ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﻓـﺈﻥ ﺍﳋـﱪﺍﺀ ﻣﺘﻔـﺎﺋﻠﻮﻥ     
  .ﺑﺎﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺃﻓﻀﻞ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺸﻬﺪﻫﺎ ﺍﻟﺒﻼﺩ
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺟﻨﻴﻪ، ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺮﻗﻢ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳌﺼـﺮﻳﺔ  067ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻭ 031ﺑﻘﻴﻤﺔ  ﺭﺍﺕ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺻﻌﻮﺑﺎﺕﺍﻟﺼﺎﺩ    
 ، ﻭﻫﻮ ﻻ ﻳﺪﻝ ﻓﻘﻂ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﻣﺎ ﺣﻘﻘﻪ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻱ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻷﻭﻝ ﻟﺜﻮﺭﺓ ﻳﻨﺎﻳﺮ ﻣﻦ ﻗﻔـﺰﺓ 1102ﻟﻌﺎﻡ 
، ﻭﺇﳕﺎ ﻳﺪﻝ ﺃﻳﻀﺎ ﻋﻠـﻰ ﻣـﺪﻯ 1102ﻋﻦ ﻣﻌﺪﻻﺎ ﺧﻼﻝ  % 5.81ﻛﺒﲑﺓ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
     .ﺍﻹﺻﺮﺍﺭ ﻭﺍﻟﻄﻤﻮﺡ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﻃﻠﻘﺘﻪ ﻛﻮﺍﺩﺭ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ
  
                                         
ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺩﻛﺘـﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠـﻮﻡ  ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻊ ﺩﺭﺍﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺼﲔ، ﺗﺮﻛﻴﺎ، ﻣﺼﺮ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،ﻛﺮﳝﺔ ﻓﺮﺣﻲ،  1
 .153، ﺹ3102-2102، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 3ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ،  ﻓﺮﻉ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
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      :14102ﺳـﻨﺔ ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﻭﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻣﺼﺮ ﺧـﻼﻝ      
ﻣﺼﺮ ﺗﺒﻠـﻎ ﺍﳌﺴـﺎﳘﺎﺕ  ﰲﺷﺮﻛﺔ ﻛﻮﻳﺘﻴﺔ ﺗﻌﻤﻞ  764، ﻓﺈﻥ 4102ﻟﺴﻨﺔ  ﲝﺴﺐ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻝ ﳎﻠـﺲ  ﺇﲨﺎﱄﻭﺑﻠﻎ  ،4102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻧﻮﻓﻤﱪ  9.1ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﳍﺎ  ﰲﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ 
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  2.31ﳓﻮ  4102ﺣﱴ ﻧﻮﻓﻤﱪ  4002ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻣﻦ ﻧﻮﻓﻤﱪ  01ﻣﺼﺮ ﺧﻼﻝ  ﰲ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  7.3، ﻭﻗﺪﻣﺖ ﳌﺼﺮ ﻣﺴﺎﻋﺪﺍﺕ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲﺃﺣﺪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺪﺍﻋﻤﺔ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ  ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ   ﺗﻌﺪﻭ
 ﺍﻟﻨﻘـﺪﻱ  ﺍﻻﺣﺘﻴـﺎﻃﻲ ﻟﺪﻋﻢ  ﺍﳌﺮﻛﺰﻱﺍﻟﺒﻨﻚ  ﰲﺩﻭﻻﺭ ﻭﺩﻳﻌﺔ  ﻭﻣﻠﻴﺎﺭﻱﻳﻮﻧﻴﻮ، ﺗﺸﻤﻞ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻨﺤﺔ،  03ﺑﻌﺪ 
ﻣﺼﺮ، ﻓﻘـﺪ  ﰲﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ  ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳉﻐﺮﺍﰲﻭﺣﺴﺐ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ  ، ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻮﺍﺩ ﺑﺘﺮﻭﻟﻴﺔ 007ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ 
ﺷـﺮﻛﺔ  852ﺍﻟﻘـﺎﻫﺮﺓ  ﰲﺍﺳﺘﺤﻮﺫﺕ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺼﻴﺐ ﺍﻷﻛﱪ ﻣﻨﻬﺎ، ﻭﺑﻠﻎ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ 
   .ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﺴﺎﳘﺎﺕ ﻛﻮﻳﺘﻴﺔ 3.445ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻨﻬﺎ  ﻣﻠﻴﺎﺭﻱﺑﺮﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﻝ 
ﻫﺬﺍ  ﰲﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ ﻋﺪﺩ ﺍﺃﺳﺎﺳﻲﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺑﺸﻜﻞ  ﰲﻭﺗﺮﻛﺰﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ      
ﻭﻳﻌﺘـﱪ  ،ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﺴﺎﳘﺎﺕ ﻛﻮﻳﺘﻴـﺔ  446ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻨﻬﺎ  ﻣﻠﻴﺎﺭﻱﺷﺮﻛﺔ، ﺑﻠﻐﺖ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﳍﺎ  67ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ 
ﺗﺮﻛﺰﺕ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ، ﻭﺑﻠﻎ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ  ﺍﻟﱵﻗﻄﺎﻉ ﺍﻹﻧﺸﺎﺀﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ 
ﻣﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  3.473ﻣﻼﻳﲔ ﺩﻭﻻﺭ، ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻣﻨﻬﺎ  309ﺷﺮﻛﺔ، ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﳍﺎ  951ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ  ﰲ
 ﰲﻣﺼﺮ، ﻭﲤﺘﻠﻚ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺸـﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠـﺔ  ﰲﻣﻦ ﺃﺑﺮﺯ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ  ﺍﳋﺮﺍﰲﻭﺗﻌﺘﱪ ﳎﻤﻮﻋﺔ 
" ﻣﻴـﺪﻭﺭ "ﲤﺘﻠﻚ ﻣﻌﻤﻞ ﺗﻜﺮﻳﺮ ﺍﻟﺒﺘـﺮﻭﻝ  ﺍﻟﱵﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻷﻏﺬﻳﺔ ﻣﺜﻞ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎﻧﺎ، ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻘﺎﺑﻀﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ 
ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺘﺮﻛﻴـﺰ  ﰲﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺟﺎﺀﺕ  ،ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻭﺍﳌﻘﺎﻭﻻﺕ ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﰲﺗﻌﻤﻞ  ﺍﻟﱵﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺇﳝﺎﻙ 
   .ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 5.598ﺷﺮﻛﺔ، ﺑﺮﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﻝ  94ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ  ﰲﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ، ﻭﺑﻠﻎ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ 
 3.16ﺷﺮﻛﺔ ﺑـﺮﺅﻭﺱ ﺃﻣـﻮﺍﻝ  92ﺓ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﻭﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺑﻌﺪﺩ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻷﺧﲑ ﻭﺟﺎﺀ ﰲ    
ﺭﻛﺰﺕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻹﻣـﺎﺭﺍﺕ  ﺍﻟﱵﻭﲣﺘﻠﻒ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ  ،ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﺴﺎﳘﺎﺕ ﻛﻮﻳﺘﻴﺔ 8.73ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻨﻬﺎ 
ﺣﻴﺚ ﺟﺎﺀ  ،ﻳﺖﻣﺼﺮ، ﻋﻦ ﺟﺎﺭﺎ ﺍﻟﻜﻮ ﰲﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳋﻠﻴﺠﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ  ﰲﲢﺘﻞ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻷﻭﻝ  ﻭﺍﻟﱵﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، 
ﺷﺮﻛﺔ ﺗﺒﻠﻎ ﺭﺅﻭﺱ  64 ﰲﺩﻭﻻﺭ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﻣﻠﻴﺎﺭﻱﺍﻟﺼﺪﺍﺭﺓ ﺑﻘﻴﻤﺔ  ﰲﻗﻄﺎﻉ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﻭﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ 
 674 ﰲﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  7.4ﻣﺼﺮ ﺍﻟﺒﺎﻟﻐـﺔ  ﰲﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺎ  ﺇﲨﺎﱄﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ  7.2ﺃﻣﻮﺍﳍﺎ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ 
ﻭﺟـﺎﺀ  ،ﻣﺼﺮ ﰲﻛﺎﺕ ﺗﻘﺪﻡ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﳍﺎﺗﻒ ﺍﶈﻤﻮﻝ ﺷﺮ 3ﻭﲤﺘﻠﻚ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺷﺮﻛﺔ ﺍﺗﺼﺎﻻﺕ ﻣﺼﺮ ﺃﺣﺪ  ،ﺷﺮﻛﺔ
ﻣﻠﻴـﺎﺭ  2.2ﺷﺮﻛﺔ، ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﳍـﺎ  31ﻣﺼﺮ، ﺑﻌﺪﺩ  ﰲﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺗﻴﺔ  ﰲﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ 
ﻣﺼـﺮ ﻭﻫـﻢ ﺃﺑـﻮﻇﱮ  ﰲﺑﻨـﻮﻙ  5ﻭﻟـﺪﻯ ﺍﻹﻣـﺎﺭﺍﺕ  ،ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﺴﺎﳘﺎﺕ ﺇﻣﺎﺭﺍﺗﻴـﺔ  2.1ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻨﻬﺎ 
   .ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺩﰊ، ﻭﺍﳌﺸﺮﻕ، ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﻃﲏ، ﻭﺃﺑﻮﻇﱮ ﺍﻟﻮﻃﲏ، ﻭﺍﻻﲢﺎﺩ BEDAﺍﻹﺳﻼﻣﻲ
                                         
  :، ﻣﺄﺧﻮﺫﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ ﺍﻟﺘﺎﱄ"ﺳﻨﻮﺍﺕ 01ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ ﳛﺘﻞ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺧﻠﻴﺠﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ " ﺟﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺍﻟﺴﺎﺑﻊ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ، ﻣﻘﺎﻝ ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ 1
                                                                                                            5102/10/90ﻣﻄﻠﻊ ﻋﻠﻴﻪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ   /moc.7muoy.www//:ptth
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ﰲ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﳌﻨﺎﺥ  ﻬﺎﻭﺿﻌﻭﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﺪﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ     
  7002ﻟﻌﺎﻡ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻗﺒﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 ﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ  ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺎﺃﻓﺮﺯ ﺍﻟﱵ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﻭﺍﻓﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻳﻌﺘﱪ      
ﻟﺪﻭﻝ ﴰﺎﻝ  ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ ﻣﻦ ﻛﺒﲑﺍ ﺣﻴﺰﺍ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻤﻂ ﻫﺬﺍ ﻳﺸﻐﻞ ﻳﻜﻦ ﱂ ﺣﻴﺚ ، 0002ﺳﻨﺔ ﻣﻦ
ﺩﻭﻝ ﴰـﺎﻝ ﰲ  ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ  ﺍﳌﻨـﺎﺥ  ﺗﺴﻮﺩ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﻈﺮﻭﻑ ﻧﻈﺮﺍ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﺑﻘﻴﺔ ﻣﻊ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
 ﺇﱃ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﻋﺮﻓﺘﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﻣﺴﲑﺓ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﳝﻜﻦ، ﻭﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
 ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 7002 ﺳﻨﺔ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺳﺒﻘﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ :ﻭﳘﺎ ﺃﺳﺎﺳﻴﺘﲔ ﻓﺘﺮﺗﲔ ﺇﱃ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳉﺪﻳﺪ ﺧﻼﻝ
 ﻟـﺪﺧﻮﻝ  ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  ﻣﻨـﺎﺥ  ﻴﺌﺔ ﺧﻼﳍﺎ ﻣﻦ ﺣﺎﻭﻟﺖ ﺇﺻﻼﺣﻴﺔ ﺳﺎﺕﻟﺴﻴﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﻓﺒﻌﺪ ﺗﺒﲏ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﺗﻠﺖ
 ﻟـﺪﺧﻮﻝ  ﺍﻟـﻮﻃﲏ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺗﺄﻫﻴﻞ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﺴﲑﺓ ﻗﻴﺎﺩﺓ ﺎ،ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺇﱃ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
 ﺍﻻﺯﺩﻫﺎﺭ ﻭﺑﻌﺪ ﺍﳌﺮﺳﻮﻣﺔ،  ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻳﺔ ﻟﻪ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺗﻀﻤﻦ ﻣﻜﺎﻧﺔ ﺍﺣﺘﻼﻝ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ
 ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﺣﻘﻘﺖ ﺇﱃ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﳏﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ، ﺃﻳﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﻋﺮﻓﺘﻪ ﺍﻟﺬﻱ
 ﺍﻻﺳـﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ  ﻗﻠـﺐ  ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮ  ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺗﻀﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺟﻌﻠﻬﺎ ﳑﺎ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ، ﻣﻦ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪﺓ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ
 ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺫﻟﻚ ﲟﺎ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺃﺻﺎﺑﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺟﺎﺀﺕ ﺍﳌﺘﺒﻨﺎﺓ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ
 ﺣﻘﺒﺔ ﺗﻌﻴﺶ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﳏﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ، ﻭﺟﻌﻠﺘﻬﺎ ﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻫﺬﻩ ﺃﺛﺎﺭ ﺃﻥ ﺇﻻ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ،  ﺍﻷﺟﻨﱯ
       .ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺟﺪﻳﺪﺓ
  .7002-0002ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﰲﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
  :ﻭﻳﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﰲ ﺣﺠﻢ ﺗ ﻋﺮﻓﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ     
  7002- 0002ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺧﻼﻝ: ( 71-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  0002  1002  2002  3002  4002  5002  6002  7002  
 1.082 9.7011 0.5601 7.336 9.188 1.1801 4.5971 8.1661  ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ
 6,617 2 4,119 4 4,310 3 2,967 3 0,375 4 8,398 8 6,595 71 7,066 71 ﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺮﰊﺍ
 
 3,961 314 1 2,210 638 3,180 626 3,642 106 4,841 437 7,716 989 6,685 084 1 6,496 200 2 ﺍﻟﻌﺎﱂ
 ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕﺍ
 ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
 8,245 462 9,960 422 5,112 961 7,057 391 0,262 082 2,125 433 4,311 234 5,034 985
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ
 ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ
 4,830 7 2,264 9 0,372 11 8,499 91 7,232 03 6,116 33 9,485 26 1,173 39
 ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕﺍ
  ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ 
 2,885 141 1 0,084 206 8,695 544 8,005 783 7,356 324 9,484 126 3,888 589 0,398 913 1
  4102ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌـﺎﳌﻲ ﻟﺴـﻨﺔ  ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ : ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻄﻴﺎﺕ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
  12=dis&7=di?/ten.cgiai.www//:ptth                                                          :                ﻣﺘﺎﺣﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ
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  ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻗﺒﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ : ﺃﻭﻻ
ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺇﱃ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ  ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻋﺎﺩﺕ 5002- 4002ﰲ ﺳﻨﱵ        
 ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ، ﺃﻣﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ  1.1801ﻭ  9.188ﻭﻗﺪﺭ ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻓﻴﻬﺎ 
ﺔ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻘﺎﺭﻧ  ـ 6.242ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﻔﺎﺭﻕ  5.352ﻓﻘﺪ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﺃﻳﻀﺎ  4002ﰲ ﺳﻨﺔ 
  .ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 2.02ﲟﻘﺪﺍﺭ  5002ﺑﺎﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﰲ ﺣﲔ ﺷﻬﺪﺕ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺟﺰﺍﺋـﺮﻱ ﻣﻘﺎﺑـﻞ  451ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻭﺍﳌﻨﺎﺟﻢ، ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ ﻣﺎ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻭﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺧﺎﺭﺝ     
ﺎﻉ ﺗﻌﻮﺩ ﺇﱃ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﻔ، ﻭﺃﻫﻢ ﺃﺳﺒﺎﺏ 4002ﻭﺍﳌﻨﺎﺟﻢ ﻟﻠﻌﺎﻡ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺟﺰﺍﺋﺮﻱ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ  211
ﺑﻴﻊ ﺍﻟﺮﺧﺼﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﻬﺎﺗﻒ ﺍﻟﻨﻘﺎﻝ ﻟﺸﺮﻛﺔ ﺃﻭﺭﺳﻜﻮﻡ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻭﺧﺼﺨﺼﺔ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﳊﺪﻳﺪﻳﺔ ﺑﺎﳊﺠـﺎﺭ 
ﻟﺼﺎﱀ  %06 ، ﺣﻴﺚ ﻳﻌﻮﺩ DANEﻟﺸﺮﻛﺔ ﺇﺳﺒﺎﺕ ﺍﳍﻨﺪﻳﺔ، ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺧﺼﺨﺼﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﻈﻔﺎﺕ 
  .1ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻷﳌﺎﻧﻴﺔ ﻫﻨﻜﻞ
 6.43ﻗـﺪﺭ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺼـﺎﺩﺭﺓ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋـﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇـﺎ ﺷﻬﺪﺕ  ﻓﻘﺪ 7002-6002ﻭﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺳﻨﱵ       
ﺃﻳﻀﺎ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﻣﻘﺎﺭﻧـﺔ ﺑﺎﻟﺴـﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺴـﺎﺑﻘﺔ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ، ﻛﻤﺎ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ  1.592ﻭ
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ، ﻭﻛﺎﻧﺖ ﺟﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﻣﻦ  8.1661ﻭ  4.5971ﺑ ﻭﻗﺪﺭﺕ
  .ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔﻃﺮﻑ ﻛﱪﻳﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ 
ﻭﻳﻌﻮﺩ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺇﱃ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﲢﺴﻦ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﻭﳏﺎﺭﺑﺔ ﺍﻹﺭﻫﺎﺏ      
ﻭﺳﺠﻠﺖ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ  ،6002ﻭ 1002ﻭﻛﺬﺍ ﺗﻌﺪﻳﻼﺕ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﺎﻡ 
 6002، ﺣﻴﺚ ﻳﺘﺠﻪ ﺛﻠﺚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻌـﺎﻡ 3002ﺛﻼﺙ ﺃﺿﻌﺎﻑ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﰲ ﻋﺎﻡ  6002
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ، ﻛﻤﺎ ﻳﻈﻬـﺮ ﰲ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﻫﺬﻩ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻭﺍﳌﻨﺎﺟﻢ ﻟﻴﺤﺘﻞ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻷﻭﻝ ﺇﱃ 
    ﻣﺸـﺮﻭﻉ  42ﺃﻥ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﻟﺘﺄﻣﻴﻨﺎﺕ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩ ﻣﻦ  6002ﺎﻡ ﺃﻳﻀﺎ ﻋﻨﺪ ﲢﻠﻴﻞ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﺪﻓﻘﺔ ﻋ
ﺍﳌﻌﻠﻦ ﻋﻨﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺴـﻨﺔ، ﻭﺍﺳـﺘﺤﻮﺫ ﻣﺸﺮﻭﻉ  201ﻣﻦ ﺑﲔ ( ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﻓﺮﻧﺴﻴﺔ 7/ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺫﺍﺕ ﺃﺻﻞ ﻋﺮﰊ 01 )
  .2 ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ %01ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻧﺴﺒﺔ 
ﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺇﱃ ﻣ 5971ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻃﻔﻴﻔﺎ ﻣـﻦ  7002ﺃﻣﺎ ﻋﺎﻡ        
ﺣﺼﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻟﻜﻞ ﻣـﻦ ﺍﻟﻮﻻﻳـﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤـﺪﺓ  ﺍﳔﻔﺎﺽﺑﺴﺒﺐ  %7-ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﺃﻱ ﺑﻨﺴﺒﺔ  8.1661
                                         
1
 ne ritsevni ,» 4002 NE ADEM noigér al snad )EDI( serègnarté stcerid stnemessitsevni sel « AMINA 
 : el rus .65,35 pp ,5002 reivnaj ,51 orémuN ,seduté te seton ,eénarretidém
 )4102/30/51 : el étlusnoc( : fdp.FV_4002-OPIM_5HE/tnemucod/sesab/sdaolpu/gro.bewamina.www//:ptth
2
 ne ritsevni » 6002 ne ADEM noigér al snad )EDI( sregnarté stcerid stnemessitsevni sel « AMINA 
 : etis el rus. 99 ,29 ,78 ,68 pp ,7002 iaM ,32 °N stnemucod te seton ,eénarretidém
 : el étlusnoc .fdp.rf-6002-adem-edi-nalib-03-50-70/tnemucod/sesab/sadaolpu/gro.bewamina.www//:ptth
  .4102/30/51
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ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ، ﻭﺍﻟﱵ ﲤﺜﻞ ﺃﻫـﻢ  ( %03-، %82-، %22-، %11-) ﺑﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻓﺮﻧﺴﺎ، ﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ ﻭﻣﺼﺮ 
  .ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ
  :ﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻗﺒﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻭﺿﻊ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺗﻈﻬﺮ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺟﻠﻴﺎ ﰲ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺼﺪﺭﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻟﻀـﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ     
  :ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﻭﺃﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
  modeerF cimonocE fo xednI ﻣﺆﺷﺮ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ -1
، ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻀﻌﻴﻔﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺣﻴﺚ ﻛـﺎﻥ ﻣﺆﺷـﺮ 1002ﰲ ﻋﺎﻡ      
 97، ﳏﺘﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴـﺐ 0002ﻧﻘﻄﺔ ﻋﺎﻡ  02.3 ﺑﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  01.3ﺍﳊﺮﻳﺔ ﰲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺣﻮﺍﱄ 
  .159.3- 3ﻋﺎﳌﻴﺎ، ﻭﺟﺎﺀ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﺫﻟﻚ ﻷﻥ ﺍﳌﻌﻄﻴﺎﺕ ﻛﺎﻧﺖ ﳏﺼﻮﺭﺓ ﺑﲔ 
 ﻋﺎﳌﻴـﺎ  49ﻣﺮﻛﺰ ﳏﺘﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  51 ﺑ، ﺇﺫ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ 2002ﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ ﻭﺗﺄﺧﺮﺕ ﺍﳉ     
، ﰒ ﺗﺮﺍﺟﻌـﺖ 4002-3002ﳏﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ، 2 2002ﻧﻘﻄﺔ ﻋﺎﻡ  52.3 ﺑﻭﺫﻟﻚ 
 ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﰲ ﻧﻘﺎﻃﻬﺎ، ﺇﻻ ﺃﺎ ﺑﻘﻴﺖ ﰲ 3002، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺎﻡ 001ﻟﺘﺤﺘﻞ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  4002ﻃﻔﻴﻔﺎ ﻋﺎﻡ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ 
  .35002ﻭﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﻛﺬﻟﻚ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ 
  lanoitanretnI xednI ssenevititepmoCﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ   -2
ﺣﲔ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  4002ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﱂ ﺗﻈﻬﺮ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺿﻤﻦ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻲ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ،  0002ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ      
 18، ﻭﻟﺘﺤﺘﻞ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 6002ﻋﺎﻡ  28ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﳌﺮﺗﺒﺔ  67ﻟﺘﺤﺘﻞ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  5002ﰒ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﰲ ﻋﺎﻡ ، 4ﻋﺎﳌﻴﺎ 17
ﺇﱃ ﺻﺪﻭﺭ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﻭﺍﻧﻔﺘـﺎﺡ ، ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺃﺳﺎﺱ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ 5ﻧﻘﻄﺔ 09.3ﺑ  7002ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻋﺎﻡ 
  .6002، ﻭﺗﻌﺪﻳﻠﻪ ﺳﻨﺔ 1002ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ ﺻﺪﻭﺭ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ 
   xednI ksiR yrtnuoC etisopmoC ehTﺍﳌﺮﻛﺐ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ   ﺍﳌﺆﺷﺮ  -3
ﻧﻘﻄﺔ ﻋـﺎﻡ  8.36  ﺑﻧﻘﻄﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  8.56ﺑﺮﺻﻴﺪ  3002ﲤﻴﺰ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻣﻌﺘﺪﻟﺔ ﻋﺎﻡ      
ﻭﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﻧﻔﺲ  ، 63002ﺍﳌﻮﺟﻮﺩ ﰲ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺑﺎﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  42ﲝﺴﺐ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ  ،2002
ﻭﰲ ﻋـﺎﻡ    ، 4002-3002ﻧﻘﻄـﺔ ﻟﻌـﺎﻡ  3.26 ﺑ، ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮ 0002ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻣﻨﺬ ﺳﻨﺔ 
ﲢﺴﻨﺖ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﺄﻗﻞ ﻣﻦ ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ، ﺣﻴﺚ ﺻﻨﻔﺖ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ  6002
                                         
1
 .28-08، ﺹ ﺹ 1002ﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟ1002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .201، ﺹ 2002، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، 2002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
3
 .17، ﺹ5002ﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀ5002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
4
 .501، ﺽ4002، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، 4002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
5
 .68، ﺹ6002، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، 6002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
6
 .931، ﺹ3002، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، 3002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
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 3.77ﺃﻳﻦ ﺣﻘﻘﺖ ﻗﻴﻤـﺔ  5002ﻡ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺎﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ،  8.77ﺍﳌﻨﺨﻔﻀﺔ، ﳏﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
  .ﻣﺎ ﻳﻌﲏ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻧﻘﺺ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺑﺄﻧﻮﺍﻋﻬﺎ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ، 
 gnitaR ksiR yrtnuoCﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭﻣﲏ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ  -4
 79.54ﻭ 5002ﻋﺎﻡ  8.14، 3002ﻋﺎﻡ  92.14ﻭ 2002ﻋﺎﻡ ﻧﻘﻄﺔ  97.04ﲢﺼﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻋﻠﻰ      
ﻁ ﻛﻠﻤﺎ ﺩﻝ ﻘﺎﻛﻠﻤﺎ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺭﺻﻴﺪ ﺩﻭﻟﺔ ﻣﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻨ، ﻭﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻳﺪﻝ ﺃﻧﻪ 7002ﰲ ﺳﻨﺔ  98.64، ﻭ6002ﻋﺎﻡ 
  .، ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ ﺃﻥ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﲢﺴﻦ ﻣﺴﺘﻤﺮ ﺿﻤﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮﻋﻠﻰ ﻧﻘﺺ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻓﻴﻬﺎ
 gniknaR tnemnorivnE ssenisuB labolGﻣﺆﺷﺮ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ  -5
ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺫﻳﻞ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﻋـﺎﻡ  5002، ﻭﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ 1002ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺳﻨﺔ   65ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﺣﺘﻠﺖ       
ﻮﻙ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴـﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻨ  ـﺗﻌﻠﻴﻤﺎﺕ ﻟﻠﺒﻓﻘﺪ ﰎ ﺇﺻﺪﺍﺭ  6002، ﺃﻣﺎ ﻋﺎﻡ 5002ﻋﺎﻡ 821 ﳏﺘﻠﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 7002
ﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﺎﺣـﺔ ﺑﺸـﺄﻥ ﻹﺑﻼﻍ ﻣﻜﺘﺐ ﺗﺴﺠﻴﻞ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻋﻦ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻏﲑ ﺍﳌﺴﺪﺩﺓ، ﻣﺎ ﺯﺍﺩ ﻣﻦ ﺍﳌ
ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻣﻜﻨـﻬﺎ  ،% 52ﺇﱃ  %03، ﻛﻤﺎ ﰎ ﲣﻔﻴﺾ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻦ 1ﺍﶈﺘﻤﻠﲔﺍﳌﻘﺘﺮﺿﲔ 
 7002ﻋﺎﻡ  ﻋﺎﳌﻴﺎ 871 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺕ ﺍﻟﺼﻌﻮﺩ ﻟﺘﺤﺘﻞ ﺩﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﻋﺎﻭﻋﺎﳌﻴﺎ،  611ﺍﻟﻌﺎﺷﺮﺓ ﻋﺮﺑﻴﺎ ﻭ ﻣﻦ ﺍﺣﺘﻼﻝ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
  .ﳑﺎ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﻋﺪﻡ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
  : ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﻧﺴﺘﺘﻴﻮﺷﻨﺎﻝ ﺃﻧﻔﺴﺘﻮﺭ ﻟﻠﺘﻘﻮﱘ ﺍﻟﻘﻄﺮﻱ -6
ﻧﻘﻄﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧـﺔ ﺑﺎﻟﺘﺮﺗﻴـﺐ  4.33ﺑﺮﺻﻴﺪ  3002ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻋﺎﻡ  18ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﻭﻓﻖ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺟﺎﺀﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ         
 5002ﺫﺍﺕ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻜـﺒﲑﺓ ﰲ ﻋـﺎﻡ ﺿﻤﻦ ﻣﺼﺎﻑ ﺍﻟﺪﻭﻝ  ﻧﻘﻄﺔ، ﻭﺩﺧﻠﺖ 5.13ﻭﺑﺮﺻﻴﺪ  2002ﻋﺎﻡ  48
، ﳐﺎﻓﻈﺔ % 2.04 ﺑﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  % 5.74ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ، ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭ  3.7ﺑﺮﺻﻴﺪ  4002ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺗﻘﺪﻣﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺎﻡ 
  .6002ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻋﺎﻡ 
 ﻣﺆﺷﺮ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺩﺍﻥ ﺍﻧﺪ ﺑﺮﺍﺳﺘﺮﻳﺖ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ -7
، ﳏﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺫﺍﺗـﻪ ﻟﺴـﻤﺔ 6002ﺫﺍﺕ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺮﺗﻔﻌﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﺟﺎﺀﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺿﻤﻦ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ       
ﻋـﺎﻡ  a5BD ﺑﻣﻘﺎﺭﻧـﺔ  d5BD، ﺣﻴﺚ ﺃﺧﺬﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﺼـﻨﻴﻒ 4002، ﺍﻟﺬﻱ ﲢﺴﻦ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺴﻨﺔ 5002
  .2ﻓﺼﻨﻔﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻦ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ 7002، ﺃﻣﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ 5002
 ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﻜﻮﻓﺎﺱ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ -8
ﻭﻫﻮ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻟﻌـﺎﻡ  ،3 Bﲢﺼﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺍﳌﻨﺎﺧﻲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ  2002ﰲ ﻋﺎﻡ       
ﰲ ﻋـﺎﻡ    4Aﺇﱃ  2A، ﰒ ﺷﻬﺪﺕ ﲢﺴﻨﺎ ﻭﺩﺧﻠﺖ ﺿﻤﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺪﺭﺟﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣـﻦ 4002-3002
  .7002-6002ﳏﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻟﻌﺎﻡ  ،5002
                                         
1
 .98ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 6002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .481ﻣﺮﻭﺓ ﻛﺮﺍﻣﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ  
3
 .931ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ، 3002ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺗﻘﺮﻳﺮ 
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 tropeR ygolonhceT noitamrofnI labolG ehTﻣﺆﺷﺮ ﺟﺎﻫﺰﻳﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺮﻗﻤﻴﺔ  -9
ﻳﺼﺪﺭ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻋﻦ ﺍﳌﻨﺘﺪﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻭﻳﻌﲎ ﺑﻘﻴﺎﺱ ﻣﺪﻯ ﺟﺎﻫﺰﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ      
ﻋﺎﳌﻴﺎ  78ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺟﺎﺀﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﻭﻣﺪﻯ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ، ﻭ
  66.0-ﺑﺮﺻـﻴﺪ  08ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻧـﺖ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  4002ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺎﻡ ﻣﺴﺠﻠﺔ ، 27.0-ﺑﺮﺻﻴﺪ 
  .ﻧﻘﻄﺔ 14.3ﺑﺮﺻﻴﺪ  7002ﻋﺎﻡ  08ﺗﺒﺔ ﺍﳌﺮﻭﺍﺣﺘﻠﺖ 
 xednI tnempoleveD namuH     ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ - 01
ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ، ﻣﺘﺤﺼﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺘﻮﺳـﻂ  0002ﻋﺎﻡ  701ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻟﺮﺗﺒﺔ      
ﻓﻘـﺪ  2002ﰲ ﺳـﻨﺔ  ﺃﻣـﺎ  ،1002، ﻭﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻋﺎﻡ %97 – 05ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺎ ﺑﲔ 
ﻓﻘـﺪ ﲢﺴـﻨﺖ  4002ﻌﺎﻡ ﺑ 5002ﻭﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺴﻨﺔ  ﺩﻭﻟﺔ، 771ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻣﻦ ﺃﺻﻞ  801ﺟﺎﺀﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﳌﺮﻛﺰ 
ﺣﻴـﺚ ، ﺤﺖ ﻣﻦ ﻣﺼﺎﻑ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﳌﺘﻮﺳـﻄﺔ ﻤﻦ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺣﻴﺚ ﺃﺻﺒﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺿ
    .1ﺩﻭﻟﺔ ﺿﻤﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ 771ﻣﻦ ﺃﺻﻞ  5002ﲝﻠﻮﻝ ﺳﻨﺔ  301، ﻭﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 4002ﻋﺎﻡ  801ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
 xednI ytilibaniatsuS latnemnorivnE    ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ - 11
 ، ﻭﻛﻠﻤـﺎ %4.94، ﺑﺮﺻـﻴﺪ 2002ﻋﺎﳌﻴﺎ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻋـﺎﻡ  07ﺟﺎﺀﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ     
ﻓﻘﺪ ﺟﺎﺀﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ  4002ﺃﻣﺎ ﻋﺎﻡ ، ﺗﻘﺪﻡ ﻭﺿﻊ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﻗﻀﺎﻳﺎ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻰﻧﺴﺒﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺩﻟﺖ ﻋﻠﺍﺭﺗﻔﻌﺖ 
  .2ﺩﻭﻟﺔ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺿﻤﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ 641ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻣﻦ ﺃﺻﻞ  69ﺍﳌﺮﻛﺰ 
 :ﻣﺆﺷﺮ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ - 21
 76.3ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻـﻴﺪ  39ﻭﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ، ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺟﺎﺀﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻋﺮﺑﻴﺎ    
ﺑﺮﺻﻴﺪ  39ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ، ﻭﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  18.3ﺑﺮﺻﻴﺪ  98، ﺣﻴﺚ ﺃﺗﺖ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 6002ﻟﻌﺎﻡ   ﻭﺫﻟﻚ
ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺑﻴﺌﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺑﻨﻴﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ، ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ، ﺍﻟﺜﻘﺎﻓﻴﺔ ﻭﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴـﺔ  28.2
ﻋﺎﳌﻴـﺎ  39ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﻓﻖ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ، 3ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ 73.4ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ    79ﻓﻘﺪ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 





                                         
1
 .631ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ، 5002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .002 ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ، 4002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
3
 .321ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 6002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
4
 .932ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ، 8002ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺗﻘﺮﻳﺮ 
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  .7002-0002ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﳜﺺ ﺗﻮﻧﺲ ﳝﻜﻦ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻓﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻭﺍﻟﺼـﺎﺩﺭﺓ ﻓﻴﻤﺎ      
  .ﻣﻨﻬﺎ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﺗﻮﻧﺲ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
  ﺔ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﻗﺒﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴ :ﺃﻭﻻ
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉـﺪﻭﻝ ﳝﻜﻦ ﺇﻇﻬﺎﺭ ﻭﺗﺒﻴﺎﻥ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺃﻭ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﺇﱃ ﺗﻮﻧﺲ      
  :ﺍﻟﺘﺎﱄ
  7002-0002ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺗﻮﻧﺲ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ: ( 81-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ: ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ
  0002  1002  2002  3002  4002  5002  6002  7002  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ
 2.977 5.684 8.028 6.385 1.936 1.387 0.8033 3.6161    ﺗﻮﻧﺲ
 6,617 2 4,119 4 4,310 3 2,967 3 0,375 4 8,398 8 6,595 71 7,066 71 ﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺮﰊﺍ
 
 3,961 314 1 2,210 638 3,180 626 3,642 106 4,841 437 7,716 989 6,685 084 1 6,496 200 2 ﺍﻟﻌﺎﱂ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ
 
  0002  1002  2002  3002  4002  5002  6002  7002
 5.1 6.5 3.6 4.5 0.4 3.21 1.33 3.02  ﺗﻮﻧﺲ
 9.421 3.421 1.161 3.94 2.644 6.061 9.066 8.1061 ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺮﰊ
 ﻟﻌﺎﱂﺍ
 
  2,613 042 1  6,439 957  7,747 035  9,310 485  1,141 129  8,367 309  6,374 724 1  8,840 272 2
  .7002ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  0002ﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﻣ ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻄﻴﺎﺕ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﻭﻗـﻴﻢ ﻣﺘﻘﺎﺭﺑـﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﳒﺪ ﺃﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺇﱃ ﺗﻮﻧﺲ       
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻟﻜﻨﻬﺎ ﺣﻘﻘﺖ  1.387ﻣﺒﻠﻎ  5002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻋﺎﻡ  2.977ﻣﺒﻠﻎ  0002ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻋﺎﻡ 
ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻭﻳﻌﻮﺩ ﺳـﺒﺐ ﺫﻟـﻚ ﺇﱃ  ﻋﻠﻰ 3.6161ﻭ  0.8033ﺑﺘﺤﻘﻴﻘﻬﺎ  7002ﻭ 6002ﻗﻔﺰﺓ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﰲ ﻋﺎﻡ 
ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼـﺎﺩﺭﺓ ﻋـﻦ ، ﺧﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱﺗﻮﻧﺲ ﻟﺘﺤﺴﲔ ﻣﻨﺎ ﺍﲣﺬﺎﳐﺘﻠﻒ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﱵ 
، ﻭﺑﺎﺭﺗﻔﺎﻉ ﺗﺪﺭﳚﻲ ﺣﱴ ﻋـﺎﻡ 0002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺳﻨﺔ  5.1ﺗﻮﻧﺲ ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﻄﻮﺭﺍ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ، ﻓﺒﺪﺍﻳﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺩﺧﻮﻝ ﺗﻮﻧﺲ ﻭﻫﻲ ﻗﻔﺰﺓ ﻧﻮﻋﻴﺔ  5002ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  ﻣﻠﻴﻮﻥ 3.21ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻗﻴﻤﺔ  0.4ﺑﻘﻴﻤﺔ  4002
، ﻭﺗﻌﺎﻭﺩ ﺍﻟﺮﻛـﻮﺩ 6002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  1.33ﻭﺍﻧﻔﺘﺎﺣﻬﺎ ﲡﺎﺭﻳﺎ، ﻟﺘﺼﻞ  ﰲ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﻌﺰﻭﻑ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﻮﻥ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﳋﺮﻭﺝ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﳋﻮﻑ  3.02ﺑﻘﻴﻤﺔ  7002ﻋﺎﻡ 
 .7002ﻣﻦ ﺗﺒﻌﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ 
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  :ﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻭﺿﻊ ﺗﻮﻧﺲ ﰲ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻗﺒﻞ ﺍ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
  :ﻭﺃﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
   ﻣﺆﺷﺮ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ -1
ﻧﻘﻄﺔ، ﻭﻫﻮ  09.2 ﺑ 0002ﻧﻘﻄﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺎﻡ  57.2 ﺑ، 1ﻋﺎﳌﻴﺎ 75، ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺗﻮﻧﺲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  1002ﰲ ﻋﺎﻡ      
ﺩﻭﻟـﺔ  ﻟﻌـﺎﻡ  551ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻣﻦ ﺃﺻـﻞ  38ﻭﺟﺎﺀﺕ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺷﺒﻪ ﻛﺎﻣﻠﺔ، ﺇﳚﺎﰊﻣﺆﺷﺮ 
 76ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﲢﺘﻞ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ، ﺣﻴﺚ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻭﺃﺻﺒﺤﺖ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻀﻌﻴﻔﺔ، 5002
  .7002ﻭﺑﻘﻴﺖ ﺗﻮﻧﺲ ﺿﻤﻦ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺼﻨﻒ ﺣﱴ ﻋﺎﻡ ، 24002ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻋﺎﻡ 
    ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ -2
، ﻭﻫـﻮ ﻣﻌـﺪﻝ ﺫﺍﺕ 0002ﻟﻌﺎﻡ  0.1 ﺑﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ  ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺟﺎﺀﺕ ﺗﻮﻧﺲ     
ﻣﺪﻟﻮﻝ ﻳﻮﺣﻲ ﺑﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺳﻴﺎﺳﻲ، ﻭﳕﻮ ﻣﺴﺘﺪﺍﻡ ﻭﻣﺪﻯ ﻋﻤﻖ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺪﳝﻘﺮﺍﻃﻴـﺔ 
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺔ ﻭﺿﻴﻖ  ﻣﻊ ﺛﺒﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺼﺤﻴﺤﺔ، ﻭﻋﻠﻰ ﺗﻮﻃﲔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻭﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺗﻘﻨﻴﺎﺕ
ﻭﻫﻲ ﺃﻭﻝ ﺳﻨﺔ ﻳﺪﺧﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﳍﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ، ﺣﻴـﺚ ﺍﺣﺘﻠـﺖ  2002ﺍﻟﻔﺠﻮﺓ ﺍﻟﺮﻗﻤﻴﺔ، ﺃﻣﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ 
 6002ﻋﺎﳌﻴـﺎ ﻋـﺎﻡ  03، ﻭﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 5002ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻋﺎﻡ  73ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ﻭﺟﺎﺀﺕ ﺗﻮﻧﺲ ﰲ، 3ﻋﺎﳌﻴﺎ 43ﺗﻮﻧﺲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
 .ﻋﺎﳌﻴﺎ 3ﺘﺤﻘﻖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﻟ 7002ﺣﺴﻦ ﻣﺮﺍﺗﺒﻬﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ ﺲ ﺇﱃ ﺃﻭﻭﺻﻠﺖ ﺗﻮﻧ
     ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ -3
ﻧﻘﻄﺔ  0.47ﻘﻴﻤﺔ ﺑﺣﻴﺚ ﺟﺎﺀﺕ  ،0002ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺎﻡ  8.27ﺑﻘﻴﻤﺔ  7ﺟﺎﺀﺕ ﺗﻮﻧﺲ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺑﺎﳌﺮﺗﺒﺔ       
، ﺣﻴﺚ ﻛﻠﻤﺎ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻛﻠﻤﺎ ﻗﻠﺖ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳌﺨـﺎﻃﺮﺓ 4، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﳐﺎﻃﺮﺓ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔﻣﺌﻮﻳﺔ
ﺃﻱ ﺃﺎ ﺿـﻤﻦ ﻣﺆﺷـﺮ ﻧﻘﻄﺮ ﻣﺌﻮﻳﺔ  27ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻣﺆﺷﺮ  65ﻓﻘﺪ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺗﻮﻧﺲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  2002ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻋﺎﻡ 
ﻭﻫﻮ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﶈﻘﻖ  3.37ﻓﻘﺪ ﺟﺎﺀﺕ ﺗﻮﻧﺲ ﲟﺠﻤﻮﻉ ﻧﻘﺎﻁ ﻳﻘﺪﺭ  6002ﺃﻣﺎ ﻋﺎﻡ  ﺩﺭﺟﺔ ﳐﺎﻃﺮﺓ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ،
  .ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ 8.27ﺑ ﻭﺍﻟﱵ ﻗﺪﺭﺕ 5002ﻋﻜﺲ ﺳﻨﺔ ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺟﺎﺀ 7002ﻟﻌﺎﻡ 
 ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭﻣﲏ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ  -4
ﲢﺼـﻠﺖ ﻋﻠـﻰ  5002ﻭﰲ ﻋﺎﻡ  ،5ﻋﺎﳌﻴﺎ 25ﻟﺘﺤﺘﻞ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ﻧﻘﻄﺔ 97.65ﲢﺼﻠﺖ ﺗﻮﻧﺲ ﻋﻠﻰ         
ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ  60.1، ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻣﺎ ﻗﻴﻤﺘﻪ 87.55ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻎ ﺭﺻﻴﺪﻫﺎ  5002، ﺃﻣﺎ ﻋﺎﻡ ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ 87.55
 .ﻧﻘﻄﺔ 33.65ﻭﺻﻞ  8002، ﻭﰲ ﻣﺎﺭﺱ 6002ﻋﺎﻡ ﻧﻘﻄﺔ  77.55،  ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ 4002ﻋﺎﻡ ﻋﻦ 
                                         
1
 .28ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 1002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .631ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ، 5002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
3
 .521ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 2002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
4
 .821ﺹ ، ﺍﳌﺮﺟﻊ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ، 1002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
5
 .231ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 1002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
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 ﻣﺆﺷﺮ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ  -5
ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳉﻐﺮﺍﻓﻴﺔ، ﻭﻫﻮ ﻣﺆﺷﺮ ﺿﻌﻴﻒ  1002ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺗﻮﻧﺲ ﻣﻊ ﺍﳌﻐﺮﺏ  ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺴﺎﺩﺳﺔ ﺳﻨﺔ      
ﻓﻘﺪ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺗﻮﻧﺲ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  2002، ﺃﻣﺎ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ ﺟﺪﺍ، ﻭﻳﺸﻤﻞ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻜﻮﻥ ﻟﻠﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﻭﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻣـﻦ  85ﺟﺎﺀﺕ ﺿﻤﻦ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  5002ﻭﰲ ﻋﺎﻡ  ،159.2 ﺑﻣﻊ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺗﻘﺪﺭ  86
ﺩﻭﻟﺔ، ﻭﻫﺬﺍ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﲢﺴﻦ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﻭﺗﺄﺛﺮ ﺗـﻮﻧﺲ ﲟﺨﺘﻠـﻒ ﺍﻟﻘـﻮﺍﻧﲔ  551ﺃﺻﻞ 
ﺯﺍﺩﺕ ﺗﻮﻧﺲ ﻣﻦ ﲪﺎﻳﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  6002ﺃﻣﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ ﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﻭﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻬ
ﻭﺣﻈﺮ ﺗﻘﺪﱘ ﻗﺮﻭﺽ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﲔ ﺑﺎﻹﻃﻼﻉ ﻋﻠﻰ ﺳﺠﻼﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺗﺪﻋﻴﻢ ﻣﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﺮﺍﺟﻌﲔ 
ﻮﻧﺲ ﻓﻘﺪ ﺟﺎﺀﺕ ﺗ 7002ﺃﻣﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ  ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻭﺍﻟﺴﺎﺩﺳﺔ ﻋﺮﺑﻴﺎ، 08ﺮﺗﺒﺔ ﻟﺘﺤﺘﻞ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌ، 2ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﳌﻮﻇﻔﻴﻬﺎ
  .ﺩﻭﻟﺔ 871ﻣﻦ ﺃﺻﻞ  88، ﻟﺘﺮﺗﻔﻊ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﺑﺴﻨﺔ ﺇﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 08ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
  : ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﻧﺴﺘﺘﻴﻮﺷﻨﺎﻝ ﺃﻧﻔﺴﺘﻮﺭ ﻟﻠﺘﻘﻮﱘ ﺍﻟﻘﻄﺮﻱ -6
  8991ﻣﻨـﺬ ﻋـﺎﻡ  -ﻣﺎﺭﺱ ﻭﺳـﺒﺘﻤﲑ  –ﺳﻨﻮﻳﺎ  ﻠﺔ ﺍﻷﻧﺴﺘﻴﺘﻴﻮﺷﻨﺎﻝ ﺍﻧﻔﺴﺘﻮﺭ ﻣﺮﺗﲔﻣﺆﺷﺮ ﻳﺼﺪﺭ ﻋﻦ ﳎﻫﻮ      
ﺍﺳﺘﻘﺼﺎﺋﻴﺔ ﻳﺘﻢ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ، ﻳﺘﻢ ﺍﺣﺘﺴﺎﺏ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﺳﺘﻨﺎﺩﺍ ﺇﱃ ﻣﺴﻮﺡ  61ﺩﻭﻟﺔ ﻣﻨﻬﺎ  151ﻭﻳﻐﻄﻲ 
ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺭﺟﺎﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﶈﻠﻠﲔ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻜﱪﻯ، ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻢ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﻓﻖ ﺗﺪﺭﺝ 
  .3ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ، ﻭﻛﻠﻤﺎ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺭﺻﻴﺪ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺩﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﳔﻔﺎﺽ 001ﻣﻦ ﺻﻔﺮ ﺇﱃ 
، ﺃﻣـﺎ ﰲ ﻋـﺎﻡ ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ 7.35ﺑﺮﺻﻴﺪ  2002ﻋﺎﳌﻴﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ  94ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ﺗﻮﻧﺲ ﻭﻓﻖ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺟﺎﺀﺕ   
ﻭﺻﻨﻔﺖ ﺗﻮﻧﺲ ﺿﻤﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ  ﻋﺎﳌﻴﺎ، 45ﻟﺘﺤﺘﻞ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  7.05ﺣﻘﻘﺖ ﺭﺻﻴﺪ  3002
 6002ﻡ ، ﺃﻣﺎ ﻋـﺎ 4ﻳﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﱵ ﺳﺒﻘﺘﻬﺎﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮ 1.2ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ ﺗﻘﺪﻣﺎ ﲟﺎ ﻳﻘﺪﺭ  5002ﺍﳌﻌﺘﺪﻟﺔ ﻟﻌﺎﻡ 
    .ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ 77.55ﻓﻘﺪ ﺣﻘﻘﺖ ﺗﻮﻧﺲ ﺭﺻﻴﺪ 
 ﻣﺆﺷﺮ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺩﺍﻥ ﺍﻧﺪ ﺑﺮﺍﺳﺘﺮﻳﺖ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ -7
ﺔ ﻨ، ﳏﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺫﺍﺗـﻪ ﻟﺴ  ـ5002ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﳌﻨﺨﻔﻀﺔ ﺿﻤﻦ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺗﻮﻧﺲﺟﺎﺀﺕ      
  .5002، ﻭﻫﻮ ﻧﻔﺲ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﻋﺎﻡ c2BDﺣﻘﻘﺖ ﺗﻮﻧﺲ ﻣﻨﺎﺥ ﺫﺍﺕ ﺗﺼﻨﻴﻒ  6002ﻭﰲ ﻋﺎﻡ ، 4002
     ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ -8
ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ، ﻣﺘﺤﺼﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺼـﻨﻴﻒ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ  0002ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻋﺎﻡ  101ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺗﻮﻧﺲ  ﺍﻟﺮﺗﺒﺔ      
ﺑﺎﺣﺘﻼﳍـﺎ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  1002، ﻭﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻋﺎﻡ %97 – 05، ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺎ ﺑﲔ 5ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ
                                         
1
 .201ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ، 2002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .98ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 6002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
3
 .97-87ﺹ ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 3002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
4
 .071ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 5002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
5
 . 911-711ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺹ ، 1002ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺗﻘﺮﻳﺮ 
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ﻋﺎﳌﻴﺎ ﰲ  98ﺣﻘﻘﺖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺣﻴﺚ  5002ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ  ﻓﻘﺪ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﺗﺼﻨﻴﻔﻬﺎ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ 2002، ﺃﻣﺎ ﰲ 98
 4002 ﺃﻱ ﺃﺎ ﲢﺴﻨﺖ ﺑﺜﻼﺙ ﺭﺗﺐ ﻋﻦ ﻋـﺎﻡ  ﻭﻫﻲ ﺫﺍﺕ ﻣﺪﻟﻮﻝ ﺃﺎ ﲢﻘﻖ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺑﺸﺮﻳﺔ ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ 5002ﺗﻘﺮﻳﺮ 
   .ﳌﻴﺎﻋﺎ 29ﺃﻳﻦ ﻛﺎﻥ ﺗﺮﺗﻴﺒﻬﺎ 
 ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﻜﻮﻓﺎﺱ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ -9
، ﻭﻫﻮ ﻧﻔـﺲ ﺍﻟﺘﺼـﻨﻴﻒ ﻟﻌـﺎﻡ 1 Aﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺍﳌﻨﺎﺧﻲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ  ﺗﻮﻧﺲﲢﺼﻠﺖ  2002ﰲ ﻋﺎﻡ 
   .7002، 6002ﻭ 5002، 4002-3002
     ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ - 01
ﻭﻳﻌـﲏ ﺃﻥ ، 2ﻣﺘﻘﺪﻡ،  ﻭﻫﻲ ﻣﺮﺗﺒﺔ ﺫﺍﺕ ﻣﻮﻗﻊ ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ 8.05ﻋﺎﳌﻴﺎ، ﺑﺮﺻﻴﺪ  16ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺗﻮﻧﺲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ    
ﻭﻣـﺪﻯ ﺗﻮﻧﺲ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺧﻠﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺑﲔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻭﺗﻠﺒﻴﺔ ﺍﳊﺎﺟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻴﻮﻣﻴﺔ ﺍﳌﻠﺤﺔ ﻟﻠﺴﻜﺎﻥ، 
، ﻭﺟﺎﺀﺕ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﲢﺴﻦ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﳒﺎﻋﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﰲ ﺻﻤﻴﻢ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ، ﻭﻛﺬﻟﻚ
    .ﺩﻭﻟﺔ 641ﻣﻦ ﺃﺻﻞ  4002ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻋﺎﻡ  55
  ﻣﺆﺷﺮ ﺟﺎﻫﺰﻳﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺮﻗﻤﻴﺔ - 11
 33.0ﺑﺮﺻﻴﺪ  5002، ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ 4002ﻋﺎﻡ  93.0ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ  13ﺟﺎﺀﺕ ﺗﻮﻧﺲ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ      
ﺃﻣـﺎ ﻋـﺎﻡ ، 3ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺿﻌﻒ ﲢﻜﻢ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﺮﻗﻤﻨﺔ ﻭﺿﻌﻒ ﺟﺎﻫﺰﻳﺘﻬﺎ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻹﻋﻼﻡ ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ
ﺃﻳـﻦ ﺟـﺎﺀﺕ  6002ﻋﻜﺲ ﻋﺎﻡ  42.4ﺑﺮﺻﻴﺪ  ﻋﺎﳌﻴﺎ 53ﺑﻴﺎ ﻭﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻋﺮﻓﻘﺪ ﺟﺎﺀﺕ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  7002
  .4ﻋﺎﳌﻴﺎ 63ﺗﻮﻧﺲ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
  :ﻣﺆﺷﺮ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ - 21
ﻧﻘﻄﺔ  57.4ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ  43، ﻭﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻋﺮﺑﻴﺎ ﺜﺎﻧﻴﺔﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟ ﺗﻮﻧﺲ ﺟﺎﺀﺕ    
 74ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤـﻲ، ﻭﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ ﻧﻘﻄﺔ  43.5ﺑﺮﺻﻴﺪ  21، ﺣﻴﺚ ﺃﺗﺖ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 6002ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻌﺎﻡ 
ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺑﻴﺌﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺑﻨﻴﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ، ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸـﺮﻳﺔ، ﺍﻟﺜﻘﺎﻓﻴـﺔ  77.3ﺑﺮﺻﻴﺪ 




                                         
1
 .931ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ، 3002ﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟ ﺗﻘﺮﻳﺮ 
2
 .801-301ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺹ ، 8002ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺗﻘﺮﻳﺮ 
3
 .48ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 6002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
4
 .051ﺹ ، ﻛﺮﻩﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫ، 7002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
5
 .321ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 6002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
 8002    "/ . -,	+* )ـــ& ('& % $#	 "!   ـ   : 	 
 
 - 742 -
 
  .7002-0002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ : ﻟﺚﻟﺜﺎﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍ
، ﺣﻴﺚ ﺃﻭﻟﺖ ﺃﳘﻴﺔ 0002ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻫﻲ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﰲ ﺗﺪﻓﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ        
  .ﺃﳘﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﺘﻤﻊﻣﻦ  ﺮﻩﺑﺎﻟﻐﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﳌﺎ ﻳﻮﻓ
  ﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻗﺒﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺗﺪﻓ :ﺃﻭﻻ
  :ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄﺗﻈﻬﺮ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ     
  7002-0002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﺍﳌﻐﺮﺏﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ: ( 91-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ: ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ
  0002  1002  2002  3002  4002  5002  6002  7002  ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ
 0,224 1.7082 7.084 5.4132 6.489 0.4561 4.9442 5.4082  ﺍﳌﻐﺮﺏ
 6,617 2 4,119 4 4,310 3 2,967 3 0,375 4 8,398 8 6,595 71 7,066 71 ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺮﰊ
 
 3,961 314 1 2,210 638 3,180 626 3,642 106 4,841 437 7,716 989 6,685 084 1 6,496 200 2 ﺍﻟﻌﺎﱂ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ
 ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
 8,245 462 9,960 422 5,112 961 7,057 391 0,262 082 2,125 433 4,311 234 5,034 985
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ
 
  0002  1002  2002  3002  4002  5002  6002  7002
 5.85 1.79 3.82 3.21 8.92 5.67 9.444 6.126  ﺍﳌﻐﺮﺏ 
 9.421 3.421 1.161 3.94 2.644 6.061 9.066 8.1061 ﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺮﰊﺍ
  2,613 042 1  6,439 957  7,747 035  9,310 485  1,141 129  8,367 309  6,374 724 1  8,840 272 2 ﻟﻌﺎﱂﺍ
  .7002ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  0002ﻭﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ  ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻄﻴﺎﺕ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﳒﺪ ﺃﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﻣـﺎ ﺑـﲔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ     
ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﰲ ﻣﻠﻴﻮﻥ  224ﻗﻴﻤﺔ  2000ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻋﺎﻡ ﺍﻟﺼﻌﻮﺩ ﺑﺪﺭﺟﺎﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﻭﺍﻟﱰﻭﻝ ﺑﻨﻔﺲ ﺍﻟﺮﻳﺘﻢ، 
ﻟﻴﻚ ﻣﺎ ﺑـﲔ ﺍﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻫﻜﺬﺍ ﺩﻭ 7.084ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻟﺘﻌﺎﻭﺩ ﺍﻟﱰﻭﻝ ﺇﱃ  1.7082ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﻮﺍﻟﻴﺔ ﻟﺘﺼﻞ 
ﻣﻠﻴـﻮﻥ  5.4082ﻭ 4.9442ﺣﻴﺚ ﻋﺮﻓﺖ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻧﺴـﱯ   7002ﻭ 6002ﺍﻟﺼﻌﻮﺩ ﻭﺍﻟﱰﻭﻝ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ 
ﺍﺭﺗﻔـﺎﻉ ﻣﻌﺘـﱪ  ﺇﱃ  ﺎﺝ ﻟﻮﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻭﺍﳌﻨﺎﺟﻢﺗﻘﺮﻳﺮ ﺗﻘﻴﻴﻤﻲ ﻟﻨﺸﺎﻃﺎﺕ ﻣﺎ ﻗﺒﻞ ﺍﻹﻧﺘﺩﻭﻻﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ، ﻭﺣﺴﺐ 
 0002  ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺸﺎﻃﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺘﻨﻘﻴﺐ ﻋﻦ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘـﺪﺓ ﻣـﺎﺑﲔ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ  2.1  ﻣﻼﻳﲑ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻥ ﻻ ﻳﺘﺠﺎﻭﺯ 3 ، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ7002ﻭ
ﻭﺃﺷﺎﺭﺕ ﺍﻟﻮﺯﺍﺭﺓ ﰲ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻧﻘﻠﺘﻪ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺍﻷﻧﺒﺎﺀ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ، ﺃﻥ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻟﻨﺸـﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﻘﺒﻠﻴـﺔ  ،9991ﺩﻭﻻﺭ ﻗﺒﻞ ﺳﻨﺔ 
ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻼﺳﺘﺮﺟﺎﻉ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ، ﺣﻴﺚ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻣﻌﺪﻝ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻘﻴـﺐ  ﺇﱃﻳﻬﺪﻑ 
ﲡﺪﻳﺪ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ، ﻭﻗﺪ ﺑﻠﻎ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺍﻵﺑﺎﺭ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺣﻔﺮﻫﺎ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﺇﱃﻭﺪﻑ  9991ﻣﻨﺬ ﺳﻨﺔ 
ﺑﺌﺮﺍ ﻣﻘﺎﺑﻞ  411ﺃﻛﱪ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻨﻘﻴﺒﺎﺕ ﲝﻔﺮ  6002ﺳﻨﺔ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺳﺠﻠﺖ   0002ﺑﺌﺮﺍ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  75  ﺍﳌﺬﻛﻮﺭﺓ
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ﺎﻧﺖ ﺗﻘﻮﻡ ـﺎ ، ﺣﻴﺚ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺣﻔﺮ ﺍﻵﺑﺎﺭ ﺍﻟﱵ ﻛ9991ﺑﺌﺮﺍ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﻣﻨﺬ ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  63
، ﻗﺒﻞ ﺃﻥ ﻳﻨﻄﻠﻖ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﺸـﺎﻁ (4991ﺁﺑﺎﺭ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﺧﻼﻝ  01ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ) 0002-4991ﻃﺮﺍﻙ ﻣﺎﺑﲔ ﺳﻨﱵ ﺎﺳﻮﻧ
ﻭﺑﺎﳌﻘﺎﺑﻞ ﺍﳔﻔﺾ ﻫـﺬﺍ ﺍﻟﻨﺸـﺎﻁ ﰲ  ،ﺑﺌﺮﺍ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﻨﺼﺮﻣﺔ 05ﲟﻌﺪﻝ   7002 ﺇﱃ 1002ﳎﺪﺩﺍ ﰲ 
ﻭﰲ ﺍﻟﺸﻖ ﺍﳌﺘﻌﻠﻖ  ،ﺑﺌﺮﺍ 05ﺇﱃ  7002ﻔﻊ ﰲ ﺑﺌﺮﺍ، ﻭﺍﺭﺗ 51ﻭﱂ ﻳﺘﺠﺎﻭﺯ ﻋﺪﺩ ﺁﺑﺎﺭ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺣﻔﺮﻫﺎ  3002
  . 0002-7002ﺍﻛﺘﺸﺎﻓﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  11ﺑﺎﻻﻛﺘﺸﺎﻓﺎﺕ، ﻳﺸﲑ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺇﱃ ﺑﻠﻮﻏﻪ ﻣﻌﺪﻝ ﺳﻨﻮﻱ 
  :ﰲ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻗﺒﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺿﻊ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
  :ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﺍﻟﱵ ﻭﺭﺩﺕ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺃﻫﻢ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ
   ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﻣﺆﺷﺮ  -1
 07.2 ﺑ 0002ﻧﻘﻄﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧـﺔ ﺑﻌـﺎﻡ  50.3ﺑ  ،1ﻋﺎﳌﻴﺎ 67ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  1002ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ      
ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﻘﻴﻤـﺔ  86ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  2002ﺃﻣﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ  ﻧﻘﻄﺔ، ﻭﻫﻮ ﻣﺆﺷﺮ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺿﻌﻴﻔﺔ،
ﻟﺘﺼﺒﺢ  5002، ﻭﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﰲ ﻋﺎﻡ 2ﺒﻪ ﻛﺎﻣﻠﺔﺼﺎﺩﻳﺔ ﺷﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻗﺘ 59.2ﺑ ﻣﺆﺷﺮ ﻗﺪﺭﺕ  
ﻟﻌـﺎﻡ  66ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  58ﺣﻴﺚ ﺟﺎﺀﺕ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻀﻌﻴﻔﺔ
  .34002
    ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ -2
، ﻭﻫﻮ ﻣﻌـﺪﻝ ﺫﺍﺕ 0002ﻟﻌﺎﻡ   4.0ﺑ  ﺟﺎﺀﺕ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﳋﺎﻣﺴﺔ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ     
ﻭﻫﻲ ﺃﻭﻝ ﺳﻨﺔ ﻳﺪﺧﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﳍﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ، ﺣﻴﺚ  2002، ﺃﻣﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ 4ﻣﺪﻟﻮﻝ ﻳﻮﺣﻲ ﺑﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ
ﻋﺎﳌﻴﺎ، ﻭﺻـﻨﻔﺖ ﺿـﻤﻦ  07ﻓﻘﺪ ﺟﺎﺀﺕ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  6002ﺃﻣﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ  5002ﻋﺎﻡ  5ﻋﺎﳌﻴﺎ 67 ﺍﳌﻐﺮﺏﺍﺣﺘﻠﺖ 
 .ﻟﺔ ﺿﻤﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮﺩﻭ 821ﻣﻦ ﺃﺻﻞ  7002ﻋﺎﳌﻴﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ  7ﺍﻟﺮﺗﺒﺔ 
     ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ -3
 0.07ﻘﻴﻤﺔ ﺑﺣﻴﺚ ﺟﺎﺀﺕ   0002ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺎﻡ  ﻧﻘﻄﺔ 8.17ﺑﻘﻴﻤﺔ  8ﺟﺎﺀﺕ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺑﺎﳌﺮﺗﺒﺔ      
 35ﻓﻘﺪ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﻐـﺮﺏ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  2002، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﳐﺎﻃﺮﺓ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ، ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻋﺎﻡ ﻧﻘﻄﺔ
ﻭ   5002ﻋـﺎﻡ  37ﻭﺣﻠﺖ ﲟﻌـﺪﻝ  ﺃﻱ ﺃﺎ ﺿﻤﻦ ﻣﺆﺷﺮ ﺩﺭﺟﺔ ﳐﺎﻃﺮﺓ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ، ﻘﻄﺔﻧ 8.27ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻣﺆﺷﺮ 
  .7002ﻧﻘﻄﺔ ﻋﺎﻡ  3.37، ﻭ6002ﻧﻘﻄﺔ ﰲ ﻋﺎﻡ  3.67
 
                                         
1
 .28ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 1002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .201ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ، 2002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
3
 .531ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ، 5002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
4
 .521-321ﺹ ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 1002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
5
 .521ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 2002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
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 ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭﻣﲏ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ  -4
ﲟﺠﻤﻮﻉ  5002ﻭﺟﺎﺀﺕ ﰲ ﻋﺎﻡ  ،1ﻋﺎﳌﻴﺎ 65ﻟﺘﺤﺘﻞ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﻧﻘﻄﺔ  51.55ﻋﻠﻰ  ﺍﳌﻐﺮﺏﲢﺼﻠﺖ ﺣﻴﺚ     
ﻧﻘﻄـﺔ ﻋـﺎﻡ  45.35، ﰒ ﺣﻘﻘـﺖ  4002ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ ﻋﻦ ﻋﺎﻡ  8.1ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﲟﺎ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻧﻘﻄﺔ، ﺃﻱ  17.15
ﻭﻫﻮ ﻧﻔـﺲ  45.35ﳎﻤﻮﻉ  7002ﻧﻘﻄﺔ،  ﻭﻟﺘﺤﻘﻖ ﻋﺎﻡ  17.15ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ  5002، ﻋﻜﺲ ﻋﺎﻡ 6002
  .ﺳﺎﺑﻘﺎ ﻖﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﶈﻘ
 ﻣﺆﺷﺮ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ  -5
 ﺍﳉﻐﺮﺍﻓﻴﺔ، ﻭﻫﻮ ﻣﺆﺷﺮ ﺿـﻌﻴﻒ ﺟـﺪﺍ  ﻃﻖﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﳌﻨﺎ 1002ﺳﻨﺔ ﺍﻟﺴﺎﺩﺳﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺟﺎﺀﺕ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﰲ      
 5002ﻋـﺎﻡ  ﻋﺎﳌﻴﺎ  201ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺿﻤﻦ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ﺣﻠﺖﻭ،  ﻭﻳﺸﻤﻞ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻜﻮﻥ ﻟﻠﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﻭﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
ﻭﰲ ﻋﺎﻡ  ، 2ﻭﺑﺬﻟﻚ ﻓﻬﻲ ﰲ ﲢﺴﻦ ﻣﺴﺘﻤﺮ ﻭﰲ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﲢﺴﻦ ﺃﺩﺍﺀ ﻣﺆﺳﺴﺎﺎ ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﻭﺍﻟﺼﻐﲑﺓ
 511ﺣﻘﻖ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻗﻔﺰﺓ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺑﺎﺣﺘﻼﻟـﻪ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  7002ﻭﰲ ﻋﺎﻡ ﻴﺎ، ﻋﺎﳌ 511ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  6002
   .8002ﻋﺎﻡ  921ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﻋﺎﳌﻴﺎ، ﻭ
 :ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﻧﺴﺘﺘﻴﻮﺷﻨﺎﻝ ﺃﻧﻔﺴﺘﻮﺭ ﻟﻠﺘﻘﻮﱘ ﺍﻟﻘﻄﺮﻱ -6
، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻠﺘﻬﺎ ﻓﻘﺪ 2002ﻧﻘﻄﺔ ﻋﺎﻡ  2.84ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ  85ﺟﺎﺀﺕ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ      
ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ، ﻭﺻﻨﻔﺖ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺿﻤﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳌﺨـﺎﻃﺮ  1.64ﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ ﻋ 95ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
 ﻧﻘﻄـﺔ  7.94ﻘﻴﻤـﺔ ﺑﻨﺔ ﺍﻟﱵ ﺳﺒﻘﺘﻬﺎ، ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﺴ 5.2ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻗﺪﺭﻫﺎ  5002ﺍﳌﻌﺘﺪﻟﺔ ﻟﻌﺎﻡ 
  . 6002ﰲ ﻋﺎﻡ  8.15ﻟﺘﺮﺗﻔﻊ ﺇﱃ 
 ﻣﺆﺷﺮ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺩﺍﻥ ﺍﻧﺪ ﺑﺮﺍﺳﺘﺮﻳﺖ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ -7
 ﺩﻭﻟـﺔ  221 ﻟﱪ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﻭﻳﻀﻢ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺗﻘﻮﳝـﺎ ﻋﻫﻮ ﻣﺆﺷﺮ ﻳﻘﻴﺲ ﳎﻤﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ      
  5002ﻟﺴـﻨﺔ  ﺍﳌﻨﺨﻔﻀـﺔ  ﺿﻤﻦ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﺨـﺎﻃﺮ  ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺟﺎﺀﺕﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ، ﻭ 71ﻭﻳﺪﺧﻞ ﺿﻤﻨﻬﺎ 
  .6002 ﻭﻫﻮ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻟﻌﺎﻡ، d2BD ﺇﱃ c2BDﺣﻴﺚ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻃﻔﻴﻔﺎ ﰲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻣﻦ 
 ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﻜﻮﻓﺎﺱ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ -8
، ﻭﻫﻮ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻟﻌﺎﻡ 3 A4ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺍﳌﻨﺎﺧﻲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ  ﺍﳌﻐﺮﺏ ﲢﺼﻠﺖ 2002ﰲ ﻋﺎﻡ      
  .7002 ،6002ﻭ 5002، 4002-3002
  ﻣﺆﺷﺮ ﺟﺎﻫﺰﻳﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺮﻗﻤﻴﺔ -9
ﻟﺘﺤﺘـﻞ   5002، ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺧـﻼﻝ ﻋـﺎﻡ 4002ﻋﺎﻡ  71.0-ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ  45ﺟﺎﺀﺕ ﺍﳌﻐﺮﺏ  ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ    
ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺿﻌﻒ ﻭﻋﺪﻡ ﲢﻜﻢ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎﺕ ﺍﻹﻋـﻼﻡ ﰲ ﳎـﺎﻝ  15.0-ﺑﺮﺻﻴﺪ   77ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
                                         
1
 .231ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 1002ﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍ 
2
 .47ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 5002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
3
 .931ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ، 3002ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺗﻘﺮﻳﺮ 
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 54.3ﺴﺎﺑﻌﺔ ﻋﺮﺑﻴﺎ ﺑﺮﺻـﻴﺪ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻭﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟ 77ﻓﻘﺪ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  7002، ﺃﻣﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ 1ﺍﻹﻋﻼﻡ ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ
 .292.0-ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ  77ﺃﻳﻦ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  6002ﻋﻜﺲ ﻋﺎﻡ 
  ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ     - 01
ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ، ﻣﺘﺤﺼﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺼـﻨﻴﻒ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ  0002ﻋﺎﻡ  ﻋﺎﳌﻴﺎ 421ﺍﻟﺮﺗﺒﺔ  ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﺣﺘﻠﺖ      
ﺑﺎﺣﺘﻼﳍـﺎ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  1002ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻋﺎﻡ ، ﻭﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ %97 – 05، ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺎ ﺑﲔ 3ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ
ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ  5002، ﻭﻛﺎﻧﺖ ﰲ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻓﻘﺪ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﺗﺼﻨﻴﻔﻬﺎ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ 2002، ﺃﻣﺎ ﰲ 211
  .ﻋﺎﳌﻴﺎ 521ﻭﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  4002ﺣﻴﺚ ﲢﺴﻨﺖ ﻋﻦ ﻋﺎﻡ 521ﺣﻴﺚ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ 
 ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ     - 11
 4002ﻭﰲ ﻋـﺎﻡ ،  4،  ﻭﻫﻲ ﻣﺮﺗﺒﺔ ﺫﺍﺕ ﻣﻮﻗﻊ ﻣﺘﻮﺳﻂﻧﻘﻄﺔ 1.94ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ  37ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﺣﺘﻠﺖ 
ﺩﻭﻟﺔ، ﻭﺗﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺃﺎ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﻣﺸـﺎﻛﻞ ﰲ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ  641ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻣﻦ ﺃﺻﻞ  501ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
    .ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺎ ﺳﻮﺍﺀ ﻱ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﺃﻭ ﺍﻟﺼﺤﺔ ﺃﻭ ﺿﻌﻒ ﺍﳌﺪﺧﻮﻝ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﻟﻠﻔﺮﺩ ﺍﳌﻐﺮﰊ
 :ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔﻣﺆﺷﺮ  - 21
ﻭﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﶈﻔﺰﺓ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻳﱪﺯ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻹﺟﺮﺍﺋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﺪﺍﻋﻤﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺣﺔ،    
 ﻭﺍﳉﻬﻮﺩ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻼﻣﺔ ﻭﺍﻷﻣـﻦ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺍﻷﺳﻔﺎﺭ، ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺸﻤﻞ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻷﻧﻈﻤﺔ، ﻭﺍﻟﻈﺮﻭﻑ 
ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻟﻠﻨﻘﻞ ﺍﳉﻮﻱ، ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻟﻠﻨﻘـﻞ ﺍﻟـﱪﻱ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ  ،ﻭﺍﻟﻨﻈﺎﻓﺔ، ﺃﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺍﻟﺴﻔﺮﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺼﺤﻴﺔ 
ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ، ﻭﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺭﺃﲰﺎﻝ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱ، ﻭﻳﺘﻜﻮﻥ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺍﻟﺴـﻴﺎﺣﺔ ﻣـﻦ ﺛﻼﺛـﺔ 
  :5ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻓﺮﻋﻴﺔ ﺗﻐﻄﻲ
 ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ، ﺍﻟﺴـﻼﻣﺔ ﻭﺍﻷﻣـﻦ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻷﻧﻈﻤﺔ، : ﻭﻳﺸﻤﻞ ﲬﺲ ﺩﻋﺎﺋﻢ: ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ -
 ﻭﺃﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺍﻟﺴﻔﺮ؛ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺼﺤﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻈﺎﻓﺔ
ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻟﻠﻨﻘﻞ ﺍﳉﻮﻱ، ﺍﻟﺒﻨﻴـﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴـﺔ : ﻭﻳﺸﻤﻞ ﲬﺲ ﺩﻋﺎﺋﻢ: ﺑﻴﺌﺔ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺑﻨﻴﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ -
 ؛ﺔ، ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﻭﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭﻟﻠﻨﻘﻞ ﺍﻟﱪﻱ، ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺣ
  ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴـﺔ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱ، : ﻭﻳﺸﻤﻞ ﺛﻼﺙ ﺩﻋﺎﺋﻢ: ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ، ﺍﻟﺜﻘﺎﻓﻴﺔ ﻭﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ  -
  ؛ﻭﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺜﻘﺎﻓﻴﺔ
  
                                         
1
 .48ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 6002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .051ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 7002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
3
 .911-711ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺹ ، 1002ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺗﻘﺮﻳﺮ 
4
 .801-301ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺹ ، 8002ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺗﻘﺮﻳﺮ 
5
 .321-221ﺹ ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 6002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
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  .7002-0002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﺼﺮ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ : ﺮﺍﺑﻊﻟﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍ
  ﻗﺒﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻣﺼﺮ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ  :ﺃﻭﻻ      
ﻣﻠﻴـﻮﻥ  4.5321ﻣﺎ ﻳﻘـﺎﺭﺏ  0002ﺑﻠﻎ ﺣﺠﻢ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﺇﱃ ﻣﺼﺮ ﻋﺎﻡ       
ﻩ ﺍﻟﻮﺗﲑﺓ ﱂ ﺗﺪﻡ ﻛﺜﲑﺍ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻛﺤﺠﻢ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ، ﻟﻜﻦ ﻫﺬ 2.15ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻳﻘﺎﺑﻠﻪ 
ﻭﺍﻟﺘﻮﺗﺮﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ، ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ  ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ  1002ﺳﺒﺘﻤﱪ  11ﻷﺣﺪﺍﺙ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼـﺎﺩﺭﺓ ﻓﻘـﺪ  9.905ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﻣﺼﺮ ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻣﻨﻬﺎ 
ﻓﻜﺎﻧﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﻣﺼﺮ ﻗﺪ ﺑﻠﻐـﺖ  2002ﻋﺎﻡ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﺃﻣﺎ ﰲ  4.21ﻋﺮﻓﺖ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺇﱃ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﰲ ﻋـﺎﻡ  4.732ﻟﺘﺼﻞ ﺇﱃ  3002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻋﺎﻭﺩﺕ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﻋﺎﻡ  9.646
  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 9.851ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻳﻘﺎﺑﻠﻬﺎ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺑﻘﻴﻤﺔ  4.5712ﻗﻔﺰﺓ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺑﻮﺻﻮﳍﺎ ﺇﱃ  ﺖﺣﻘﻘ 4002
ﺍﺕ ﻣﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻠﺴـﻨﻮ  1.87511، 8.24001، 6.5735ﺣﺪ ﻟﻴﺒﻠﻎ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻭﻭﺍﺻﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﻬﺎ ﺑﻨﺴﻖ ﻭﺍ
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ،  ﻭﻳﻌﻮﺩ ﺳﺒﺐ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﲣﺬﺎ ﻣﺼﺮ ﺇﱃ ﻏﺎﻳـﺔ ﻋـﺎﻡ  7002، 6002، 5002
، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻟﻠﺠﻬﻮﺩ ﺍﻹﺻﻼﺣﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺗﺴﻴﲑ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺣﻴﺚ ﻟﻌﺒﺖ ﺩﻭﺭﺍ ﺍﳚﺎﺑﻴﺎ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ 8002
  .ﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﻭﰲ ﺍﻟﺘﻮﺳﻌﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ ﺑﺎﻟﻔﻌﻞﻋﺪﺩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎ
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻟﻜﻨﻪ ﰲ  0.29ﻟﻴﺒﻠﻎ  5002ﺮ ﻓﻘﺪ ﻋﺎﻭﺩ ﻧﺰﻭﻟﻪ ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﻣﺼ ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ   
      .ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ 8.466ﻭ  4.841ﺍﺭﺗﻔﻊ ﳎﺪﺩﺍ ﻟﻴﺒﻠﻎ  7002ﻭ 6002ﻋﺎﻡ 
  :ﻓﺘﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ ﺍﳌﺼﺪﺭﻭﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﻣﺼﺮ ﺣﺴﺐ      
  7002-2002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺣﺴﺐ ﺍﳌﺼﺪﺭ  ﻣﺼﺮﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺗﻮﺯﻳﻊ : (02-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ 2002 3002 4002 5002 6002 7002
 ﺍﻟﺪﻭﻝ
  ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ   9.822 2.214 2.1011 3.0263 4.3473 4.0076
 ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ  7.935 5.28 4.652 2.5312 9.9434 5.6653
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  2.4 4.16 8.421 3.363 6.3723 6.477
 ﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ  8.8 4.21 2.186 9.694 1.8261 3.5581
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ  6.187 5.865 6.3612 7.5166 59921 8.69821
ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴـﻞ  ،ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻊ ﺩﺭﺍﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺼﲔ، ﺗﺮﻛﻴﺎ، ﻣﺼﺮ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ،ﻛﺮﳝﺔ ﻓﺮﺣﻲ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
  .133ﺹ ، 3102-2102، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 3ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ،  ﻓﺮﻉ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
ﻣﻦ ﺻﺎﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ  % 54، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺸﻜﻞ 5002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  4.5142ﻎ ﻭﺳﺠﻠﺖ ﻣﺒﻠ      
        ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻏﲑ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ، ﺃﻣﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﻓﻜﺎﻥ ﳍﺎ ﻧﺼـﻴﺐ ﰲ ﺫﻟـﻚ ﻳﻘـﺪﺭ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻱ  5.8ﺳﺠﻠﺖ  6002، ﻣﻦ ﺻﺎﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻨﻔﺲ ﺍﻟﺴﻨﺔ، ﺃﻣﺎ ﻋﺎﻡ %5.73  ﺑ
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ﻣﻦ ﺻﺎﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻫﺬﺍ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﲔ ﺍﻟﻌﺎﻡ  % 80.0
ﻣﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﺃﻱ  0103، ﲝﻮﺍﱄ 6002ﻭﺍﳋﺎﺹ ﺍﻟﱵ ﻃﺮﺣﺖ ﻟﻐﲑ ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ، ﻓﻘﺪ ﺳﺠﻠﺖ ﺃﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﳍﺎ ﻋﺎﻡ 
ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﰲ، ﻭﻫﻲ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﻦ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﻟﻨﻔﺲ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﺍﻟـﱵ  %03ﺗﻘﺎﺭﺏ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  .ﺗﻌﻮﺩ ﺃﻏﻠﺐ ﺷﺮﻛﺎﺎ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ
  :ﰲ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻗﺒﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﺼﺮﻭﺿﻊ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺼﺪﺭﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﳋﺎﺻﺔ ﺑﻇﻬﺮﺕ ﻣﺼﺮ ﺿﻤﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍ
  :ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﻭﺃﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
   ﻣﺆﺷﺮ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ -1
ﻭﻗﺪ ﺻﻨﻔﺖ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻀﻌﻴﻔﺔ  ،ﺎﻋﺎﳌﻴ 121ﻇﻬﺮﺕ ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ، 1002ﰲ ﻋﺎﻡ      
         ﻭﺟﺎﺀ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﺫﻟﻚ ﻷﻥ ﺍﳌﻌﻄﻴـﺎﺕ ﻛﺎﻧـﺖ ﳏﺼـﻮﺭﺓ ﺑـﲔ  ، 0002ﻧﻘﻄﺔ ﻋﺎﻡ  06.3ﻧﻘﻄﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ 55.3  ﺑ
  .59.3- 3
ﻧﻘﻄـﺔ ﻋـﺎﻡ  53.3 ﺑ، ﻭﺫﻟﻚ 1ﻴﺎﻋﺎﳌ 401ﻟﺘﺤﺘﻞ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ، 2002ﰲ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ ﻭﲢﺴﻨﺖ ﻣﺼﺮ     
 3002ﺔ ﺍﻟﻀـﻌﻴﻔﺔ ﻟﻠﺴـﻨﻮﺍﺕ ﻭﺑﻘﻴﺖ ﻣﺼﺮ ﳏﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺗﻴﺒﻬﺎ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳ،  2002
    ، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻮﺟﻮﺩﻫـﺎ ﺿـﻤﻦ ﻧﻄـﺎﻕ 7002، 6002، ﻋﺎﳌﻴﺎ 301ﺑﺎﳌﺮﺗﺒﺔ  5002، ﻋﺎﳌﻴﺎ 59ﺑﺎﳌﺮﺗﺒﺔ  4002
  .2ﻧﻘﻄﺔ 59.3-3
  ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ   -2
، ﻭﻫﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﺫﺍﺕ 0002ﻟﻌﺎﻡ  4.0ﺑ ﺍﻟﺴﺎﺩﺳﺔ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﻣﺼﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ      
 54، ﻟﻜﻨﻬﺎ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﻘﻬﻘﺮﺍ ﺑﺼﻌﻮﺩﻫﺎ ﺇﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ 0002ﻋﺎﻡ  93، ﻭﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 3ﻳﻮﺣﻲ ﺑﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﺪﻟﻮﻝ
ﻓﻘﺪ ﺧﺮﺟﺖ ﻣﺼﺮ ﻣﻦ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﻋﺪﻡ ﺗـﻮﺍﻓﺮ  2002ﺃﻣﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ ، 1002ﻋﺎﳌﻴﺎ ﲝﻠﻮﻝ ﻋﺎﻡ 
  6002ﰲ ﻋـﺎﻡ ﻋﺎﳌﻴـﺎ  36ﻭ  5002ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻋـﺎﻡ  25ﻭﺟﺎﺀﺕ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ،4ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻣﻴﺪﺍﻧﻴﺔ ﻣﺴﺤﻴﺔ ﻛﺎﻓﻴﺔ
  .7002ﻭﻟﺘﺤﻘﻖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ 
  ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ    -3
، ﻭﻏﺮﺿﻪ ﻗﻴﺎﺱ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺎﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻭ 0891ﻳﺼﺪﺭ ﺷﻬﺮﻳﺎ ﻋﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﰊ ﺁﺭ ﺍﺱ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ     
 81ﺩﻭﻟﺔ ﻣﻨـﻬﺎ  041ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﻣﺪﻯ ﻗﺪﺭﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﻣﻘﺎﺑﻠﺔ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺗﻪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺳﺪﺍﺩﻩ، ﻭﻳﺪﺧﻞ ﰲ ﺍﳌﺆﺷﺮ 
ﻘﻴﻤﺔ ﺑﺣﻴﺚ ﺟﺎﺀﺕ   0002ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺎﻡ  8.87ﺑﻘﻴﻤﺔ  21ﻋﺮﺑﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺟﺎﺀﺕ ﻣﺼﺮ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺑﺎﳌﺮﺗﺒﺔ 
                                         
1
 .201ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ، 2002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .7002، 6002، 5002، 4002، 3002ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ  ﻱﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺳﺘﻨﺎﺩﺍ ﺇﱃ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﳌﻨﺎﺥ  
3
 .521-321ﺹ ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 1002ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ 
4
 .521ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 2002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
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ﻓﻘﺪ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﻣﺼـﺮ  2002ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻋﺎﻡ  ،1ﺔﻌﺘﺪﻟ، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﳐﺎﻃﺮﺓ ﻣﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ8.97
ﻭﺣﻘﻘﺖ ﻣﺼﺮ ﻣﺎ ﻗﻴﻤﺘـﻪ  ،2ﺃﻱ ﺃﺎ ﺿﻤﻦ ﻣﺆﺷﺮ ﺩﺭﺟﺔ ﳐﺎﻃﺮﺓ ﻣﻌﺘﺪﻟﺔﻧﻘﻄﺔ  5.76ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻣﺆﺷﺮ  27ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
 7002ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻧﻮﻋﺎ ﻣﺎ ﰲ ﻋـﺎﻡ  ، ﻟﻜﻨﻬﺎ6002، ﻭﻫﻮ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﶈﻘﻖ ﻟﺴﻨﺔ 5002ﻋﺎﻡ ﻧﻘﻄﺔ  6.86
 .ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ 96ﻟﺘﺤﻘﻖ ﳎﻤﻮﻉ ﻗﺪﺭﻩ 
 : ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭﻣﲏ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ -4
ﻳﻌﺘﱪ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻛﺄﺩﺍﺓ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻳﻔﺎﺀ ﺑﺎﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺗﻪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻛﺨﺪﻣﺔ ﻟﻠﺪﻳﻮﻥ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺳﺪﺍﺩ ﻗﻴﻤﺔ        
ﻋﺮﺑﻴﺔ، ﺣﻴـﺚ  02ﺩﻭﻟﺔ ﻣﻨﻬﺎ  571ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﺑﺎﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻷﺭﺑﺎﺡ، ﻭﻳﺪﺧﻞ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ 
ﺃﻱ  54.74ﺑ ﳏﻤﻮﻉ ﻳﻘـﺪﺭ  5002ﺎﻡ ﻭﺣﻘﻘﺖ ﻋ ﻋﺎﳌﻴﺎ، 06ﻟﺘﺤﺘﻞ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  65.25ﻋﻠﻰ  ﻣﺼﺮﲢﺼﻠﺖ 
، ﻭﻋـﺎﻭﺩﺕ 62.05ﻣﺎ ﻗـﺪﺭﻩ   6002، ﻭﺑﻠﻐﺖ ﻋﺎﻡ 4002ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ ﻋﻦ ﻋﺎﻡ  59.1ﺍﳔﻔﻀﺖ ﲟﺎ ﻗﻴﻤﺘﻪ 
  .ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ 41.25ﻟﺘﺤﻘﻖ  7002ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻋﺎﻡ 
 ﻣﺆﺷﺮ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ  -5
، ﳑﺎ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﻋﺪﻡ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ 1002ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺳﻨﺔ   44ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ﻣﺼﺮ  ﺍﺣﺘﻠﺖ    
، ﻭﺍﺣﺘﻠﺖ ﻣﺼﺮ ﺍﳌﺮﺍﺗﺐ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﰲ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤـﺎﻝ ﰲ ﻋـﺎﻡ 3ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
 141ﺮﺗﺒـﺔ ﲟ 5002ﻋﻜﺲ ﻋـﺎﻡ ﺩﻭﻟﺔ ﺿﻤﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ،  571ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻣﻦ ﺃﺻﻞ  561ﻟﺘﺤﺘﻞ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  6002
ﺑﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺇﺻﻼﺡ ﺑﻴﺌﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ، ﻓﻘﺪ ﻭﺍﺻﻠﺖ ﺗﻄﺒﻴﻘﻪ  01ﻓﻜﺎﻧﺖ ﺿﻤﻦ ﺃﻓﻀﻞ  6002ﺃﻣﺎ ﻣﺼﺮ ﻋﺎﻡ ﻋﺎﳌﻴﺎ، 
ﺑﺪﺀ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ، ﻛﻤـﺎ ﺧﻔﻀـﺖ ﺭﺳـﻮﻡ  ﻭﻟﻜﻦ ﺑﻮﺗﲑﺓ ﺃﺑﻄﺄ، ﺣﻴﺚ ﺧﻔﻀﺖ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ
ﱃ ﺧﻔـﺾ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔـﺔ ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ، ﻣﺎ ﺃﺩﻯ ﺇ 02ﺍﻟﺘﺴﺠﻴﻞ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ، ﻭﻓﺮﺿﺖ ﺿﺮﻳﺒﺔ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻣﻮﺣﺪﺓ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
    .ﺩﻭﻟﺔ 571ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻣﻦ ﺃﺻﻞ  561ﻟﺘﺤﺘﻞ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  ،4ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ 04ﺑﻨﺴﺒﺔ  
 ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﻜﻮﻓﺎﺱ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ -6
ﻮ ﻧﻔـﺲ ﺍﻟﺘﺼـﻨﻴﻒ ﻟﻌـﺎﻡ ﻭﻫ 5Bﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺍﳌﻨﺎﺧﻲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ  ﻣﺼﺮﲢﺼﻠﺖ  2002ﰲ ﻋﺎﻡ    
  .7002ﻭ 6002، 5002، 4002-3002
  :ﻟﻠﺘﻘﻮﱘ ﺍﻟﻘﻄﺮﻱﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﻧﺴﺘﺘﻴﻮﺷﻨﺎﻝ ﺃﻧﻔﺴﺘﻮﺭ  -7
ﻓﻘﺪ ﺍﺣﺘﻠـﺖ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  3002، ﺃﻣﺎ ﻋﺎﻡ 2002ﻧﻘﻄﺔ ﻋﺎﻡ  5.54ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ  36ﺟﺎﺀﺕ ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ       
ﺣﻴﺚ  5002ﻟﻌﺎﻡ  ﺮﺗﻔﻌﺔﻭﺻﻨﻔﺖ ﻣﺼﺮ ﺿﻤﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌ،  8.34ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ  26
                                         
1
 .821ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 1002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .231ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 2002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
3
 .501ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 1002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
4
 .88ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 6002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
5
 .931ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ، 3002ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺗﻘﺮﻳﺮ 
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ﺭﺻـﻴﺪ  6002، ﻭﺍﺗﺼﻞ ﻋﺎﻡ 84ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻘﻴﻤﺔ  ،ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﱵ ﺳﺒﻘﺘﻬﺎ 6.3ﺳﺠﻠﺖ ﺗﻘﺪﻣﺎ ﲟﺎ ﻳﻘﺪﺭ 
  .62.05ﺑﻳﻘﺪﺭ 
 ﻣﺆﺷﺮ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺩﺍﻥ ﺍﻧﺪ ﺑﺮﺍﺳﺘﺮﻳﺖ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ -8
ﻃﻔﻴﻔﺎ ﰲ ﺍﻟﺘﺼـﻨﻴﻒ  ﺗﻘﺪﻣﺎﺣﻴﺚ ﻋﺮﻓﺖ ، 5002ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﳌﻌﺘﺪﻟﺔ ﺿﻤﻦ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﺼﺮ ﺟﺎﺀﺕ    
  .6002ﻭﻟﻴﺤﺎﻓﻆ ﻋﻠﻰ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﰲ ﻋﺎﻡ  b3BD ﺇﱃ c3BDﻣﻦ 
  ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ     -9
ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ، ﻣﺘﺤﺼﻠﺔ ﻋﻠـﻰ ﺗﺼـﻨﻴﻒ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ  0002ﻋﺎﻡ  ﻋﺎﳌﻴﺎ 911ﺍﻟﺮﺗﺒﺔ  ﻣﺼﺮ ﺍﺣﺘﻠﺖ      
ﺑﺎﺣﺘﻼﳍـﺎ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  1002، ﻭﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻋـﺎﻡ %97 – 05ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ، ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺎ ﺑﲔ 
ﺟﺎﺀﺕ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ  5002ﺎﻡ ﻭﰲ ﻋ ﻓﻘﺪ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﺗﺼﻨﻴﻔﻬﺎ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ، 2002، ﺃﻣﺎ ﰲ 501
ﻋـﺎﻡ  911ﺣﻴﺚ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺗﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﻋﺰﺯﺕ ﻣﻦ ﺗﻌﻠﻴﻤﻬﺎ ﻭﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ، ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ 
   .ﺩﻭﻟﺔ ﺿﻤﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ 771ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻣﻦ ﺃﺻﻞ  021ﻭﺍﻟﱵ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  4002، ﻋﻜﺲ ﺳﻨﺔ 5002
 ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ     - 01
 cimonocE dlroWﻭﻫﻮ ﻣﺆﺷﺮ ﻳﺼﺪﺭ ﻋﻦ ﺍﳌﻨﺘﺪﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﺼﺮ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺟﺎﺀﺕ 
ﻣﻊ ﻣﺮﻛﺰ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﳉﺎﻣﻌﺔ ﺑﻴﻞ ﻭﻣﺮﻛﺰ ﻋﻠﻮﻡ ﺍﻷﺭﺽ ﳉﺎﻣﻌﺔ ﻛﻮﻟﻮﻣﺒﻴﺎ ﻣﻨﺬ ﻋـﺎﻡ  ، ﰲ ﺟﻨﻴﻒmuroF
ﻋﺎﳌﻴـﺎ، ﺑﺮﺻـﻴﺪ  47ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ، ﻭﺍﺣﺘﻠﺖ ﻣﺼﺮ ﻓﻴﻪ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  61ﺩﻭﻟﺔ ﻣﻨﻬﺎ  241، ﺣﻴﺚ ﻳﺸﻤﻞ ﻋﻠﻰ 1002
 641ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻣﻦ ﺃﺻﻞ  511ﻓﻘﺪ ﺟﺎﺀﺕ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  4002ﺃﻣﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ ، 1،  ﻭﻫﻲ ﻣﺮﺗﺒﺔ ﺫﺍﺕ ﻣﻮﻗﻊ ﻣﺘﻮﺳﻂ1.84
     .ﺩﻭﻟﺔ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺿﻤﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ
  ﻣﺆﺷﺮ ﺟﺎﻫﺰﻳﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺮﻗﻤﻴﺔ - 11
ﻟﺘﺤﺘﻞ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  5002، ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ 4002ﻋﺎﻡ  42.0-ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ  75ﺟﺎﺀﺕ ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ      
ﺑﺮﺻـﻴﺪ  ﻋﺎﳌﻴﺎ 77ﺟﺎﺀﺕ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻣﻨﺔ ﻋﺮﺑﻴﺎ ﺑﻌﺪ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  7002ﻭﰲ ﻋﺎﻡ ، 2 92.0-ﺑﺮﺻﻴﺪ  77
  .92.0-ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ  36ﺃﻳﻦ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﻣﺼﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  6002ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺎﻡ  44.3
 :ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻣﺆﺷﺮ - 21
ﺟﺎﺀﺕ ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻌﺔ ﻋﺮﺑﻴﺎ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻋﻦ ﺍﳌﻨﺘـﺪﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ       
ﻓﻴﻤـﺎ  25.4ﺑﺮﺻـﻴﺪ  05، ﺣﻴﺚ ﺃﺗﺖ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 6002ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻌﺎﻡ  42.4ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ  85ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻭﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺑﻴﺌﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺑﻨﻴﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ، ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ  15.3ﺑﺮﺻﻴﺪ  06ﳜﺺ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ، ﻭﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
 .3ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ07.4ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ  86ﻣﺆﺷﺮ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ، ﺍﻟﺜﻘﺎﻓﻴﺔ ﻭﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﻣﺼﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
                                         
1
 .801-301ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﺹ ، 8002ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺗﻘﺮﻳﺮ 
2
 .48ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 6002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
3
 .321ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، 6002ﻟﺴﻨﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  
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  8002ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﺪﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﺑﻌﺪ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
  :ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﰲ ﺣﺠﻢ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻭﻳﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄﻋﺮﻓﺖ      
ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﺇﱃ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﳏﻞ ﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ : (12 -4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ: ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ                                   3102-8002
 العام/ اقتصاد  *3102 *2102 *1102 *0102 9002 8002
 ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 0,196 1 0,994 1 0,185 2 0,103 2 4,647 2 0,395 2
 ﻣﺼﺮ 0,355 5 0,188 6 )0,384( 0,683 6 0,683 6 6,494 9
 ﺍﳌﻐﺮﺏ 0,853 3 0,827 2 0,865 2 0,475 1 7,159 1 1,784 2
 ﺗﻮﻧﺲ 0,690 1 0,306 1 0,841 1 0,315 1 8,786 1 6,857 2
 ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺮﰊ 0,896 11 0,117 21 0,418 5 0,477 11 9,177 21 3,333 71
 ﺍﻟﻌﺎﱂ 0,569 154 1 0,372 033 1 0,280 007 1 552 2241 7,474 612 1 0,893 618 1
 ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ  0,273 877 0,944 927 0,604 088 0,474 307 8,882 035 8,834 866
 0,769 701 0,951 48 0,638 49 0,375 07 9,947 27 7,824 121
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﺎﺭﺓ 
 ﲟﺮﺣﻠﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ 0,626 565 466 615 0,604 088 0,474 307 1,634 316 6,035 620 1
       
  .4102ﺇﱃ  8002ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ ﻣﻦ  ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
، ﻭﺗﻘﻴﻴﻤﻬﺎ ﻣـﻦ ﺧـﻼﻝ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ : ﻭﻝﻷﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍ
   ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ
  ﻋﻘﺐ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ : ﺃﻭﻻ
ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻤﺎﺩ ﺍﻟﻜﻴﻤـﺎﺋﻲ، ﺍﻟﺒﻨـﻮﻙ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ  ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ 8002ﻋﺮﻓﺖ ﺳﻨﺔ        
ﻭﺍﻟﺘﺄﻣﻴﻨﺎﺕ، ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﻭﺍﻷﺷﻐﺎﻝ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ، ﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺟﻌﻞ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺧﺎﺭﺝ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﻭﺍﻟﻄﺎﻗﺔ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ  541ﻭﺍﳌﻘﺪﺭﺓ  7002ﺃﻱ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﺗﻔﻮﻕ ﲬﺴﺔ ﺃﺿﻌﺎﻑ، ﳑﺎ ﺳﺠﻞ ﰲ ﻋﺎﻡ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ  798ﻳﺴﺠﻞ ﺣﻮﺍﱄ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ  041ﺇﱃ  7002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻋﺎﻡ  861ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻭﺍﳌﻨﺎﺟﻢ ﻓﻘﺪ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻣﻦ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺟﺰﺍﺋﺮﻱ، ﺃﻣﺎ 
  7002ﺍﻟﺬﻱ ﻣﻴﺰ ﻋـﺎﻡ ﱂ ﻳﺘﺄﺛﺮ ﺑﺎﳔﻔﺎﺽ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻭ ،8002ﻋﺎﻡ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻋﺎﻡ  861ﺇﱃ  6002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﰲ ﻋﺎﻡ  051ﻣﻦ ﺑﻞ ﺑﺎﻟﻌﻜﺲ ﻓﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘـﺪﺓ  71ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻭﺍﳌﻨﺎﺟﻢ ، ﻭﺑﺬﻟﻚ ﲡﺎﻭﺯﺕ 7002
 ﺕﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﺗﺸﻤﻞ ﻫـﺬﻩ ﺍﻟﺘـﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍ  2ﻳﻘﺪﺭ ﲝﻮﺍﱄ ﺃﻱ ﲟﻌﺪﻝ ﺳﻨﻮﻱ ، 8002-0002ﺑﲔ 
ﰲ ﻓﺮﻉ ﻭﲢﻠﻴﺔ ﻣﻴﺎﻩ ﺍﻟﺒﺤﺮ ﻭﻛﺬﺍ ﺕ ﻭﺍﶈﻄﺎﺕ ﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻘﻴﺐ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎ
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﺇﺫ ﺗﺄﰐ ﺍﻟﺼﲔ  201ﺣﻮﺍﱄ  6002- 1002ﺍﳌﻨﺎﺟﻢ، ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻧﺖ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺑﲔ ﺳﻨﱵ 
ﺳﺎﳘﺖ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﲟـﺎ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ  52 ﺑﰲ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺮﻉ 
  .ﻟﱪﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﻭﺣﺪﻫﺎ % 42، ﻣﻨﻬﺎ 8002ﻭ 0002ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﺮﺻﻴﺪ ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻤﻲ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  % 85ﻗﻴﻤﺘﻪ 
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  ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻃﺒﻴﻌﺘﻬﺎ ﻭﺗﻮﺯﻳﻌﻬﺎ: ﺛﺎﻧﻴﺎ     
ﻘﺎﺕ ﺇﻥ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﱂ ﺗﺘﺄﺛﺮ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻳﺒﺪﻭ ﻭﺫﻟﻚ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﻘﺮﻳﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺗﺪﻓ      
 1672ﻗﻤﺎ ﻗﻴﺎﺳﻴﺎ ﻭﺻـﻞ ، ﺃﻳﻦ ﺷﻬﺪﺕ ﺭ9002ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻘﺐ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻻ ﺣﱴ ﰲ ﻋﺎﻡ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻫﻮ ﳝﺜﻞ ﺍﻟﻘﻤﺔ ﺍﻟﱵ ﱂ ﺗﺼﻞ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻋﻠﻰ ﻃﻮﻝ ﻣﺴﲑﺓ ﺍﻧﻔﺘﺎﺣﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﻗﺪ ﺍﺳـﺘﻬﺪﻓﺖ 
ﻋﻨـﻬﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳌﻌﻠﻨﺔ  01ﻣﻦ ﺑﲔ  9ﻴﺚ ﺳﺠﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺑﺎﻟﺪﺭﺟﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳌﻨﺎﺟﻢ ﻭﺍﻟﻄﺎﻗﺔ، ﲝ
ﳏﺴﻮﺳﺎ ﻟﺘﺴﺠﻞ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﻋﻠـﻰ ﻃـﻮﻝ ، ﺃﻣﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻓﺸﻬﺪﺕ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ 9002ﰲ ﻋﺎﻡ 
ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﰲ ﺷﻜﻞ ﺷﺮﺍﻛﺔ، ﺃﻣـﺎ ﻋـﺪﺩ ﺍﳌﺸـﺎﺭﻳﻊ  3، ﻣﻨﻬﺎ 8002ﻣﺸﺮﻭﻉ ﰲ ﻋﺎﻡ  201، ﻣﻘﺎﺑﻞ 9002ﺳﻨﺔ 
ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ، ﻭﺃﺭﺑﻌﺔ ﻛﺎﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  7ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺃﺟﻨﱯ ﻣﻨﻬﺎ  11ﻓﻘﺪ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺇﱃ  0102ﺍﳌﺼﺮﺡ ﺎ ﺳﻨﺔ 
ﻭﺬﺍ ﻳﺼﻞ ﻋﺪﺩ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳌﺼﺮﺡ ﺎ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ ﻋـﺎﻡ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ،  9.85 ﺑﺧﺎﺭﺟﻲ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﺗﻘﺪﺭ 
          ﻟﻠﻔﺘـﺮﺓ  ﻨﺠـﺰﺓ ﺍﳊﺼـﻴﻠﺔ ﺍﳌ ﰎ ﺍﻹﻋـﻼﻥ ﻋـﻦ  2102ﻣﺸﺮﻭﻉ، ﺇﻻ ﺃﻧـﻪ ﰲ ﻣـﺎﺭﺱ  825ﺣﻮﺍﱄ  0102
ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺧﺬ ﺑﻌﲔ ﺍﻹﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳌﻠﻐﺎﺓ، ﳒﺪ ﺃـﺎ  0102-0002
  ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧـﺐ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺃﺟﻨﱯ ﻭﻣﺸﺘﺮﻙ، ﻓﻬﺬﺍ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﰲ ﺍﻷﺭﻗﺎﻡ ﻳﺒﲔ ﺍﻧﺴﺤﺎﺏ ﺃﻭ ﲡﻤﻴﺪ  063ﰲ ﺣﺪﻭﺩ 
  .1ﻣﺸﺮﻭﻉ 861 ﻟ
ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻋﻘﺐ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻟﻜﻨﻬﺎ ﱂ ﺗﺪﻡ ﻃﻮﻳﻼ ﻭﻋـﺎﻭﺩﺕ ﺍﻹﳔﻔـﺎﺽ  ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ     
 0.1961ﻭ  2102ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  0.9441ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺇﱃ  0.1852ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ  1102ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ 
  .3102ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﻋﺎﻡ 
  :ﻭﺃﻫﻢ ﻣﺎ ﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﻨﺘﺎﺟﻪ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻫﻮ     
 ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ؛ ﲤﺮﻛﺰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ - 
، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺃﻗﻞ ﳑﺎ 4102-2002ﺍﺳﺘﻘﻄﺒﺖ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳌﻨﺠﺰﺓ ﻋﻠﻰ ﻃﻮﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  - 
ﺣﻘﻖ ﰲ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ، ﻣﺎ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺿﻌﻒ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮﺓ ﰲ ﻗﻄـﺎﻉ 
 ؛ﺗﺼﺎﻻﺕﻉ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻻﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎ
ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﺇﱃ ﺩﻭﻝ ﺃﻭﺭﻭﺑﻴﺔ  -ﻣﻦ ﻏﲑ ﻣﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ –ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻳﻌﻮﺩ ﺃﺻﻞ  - 
ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻌﺪﺩ، ﺃﻣﺎ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻓﺘﻌﻮﺩ ﺍﻟﺼﺪﺍﺭﺓ ﺧﺎﺻﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﺎﺻـﺔ ﺍﻟﻜﻮﻳـﺖ، ﻣﺼـﺮ 
  .ﲟﺠﻤﻮﻉ ﻳﺘﻌﺪﻯ ﻧﺼﻒ ﻗﻴﻤﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
  
                                         
 ne ritsevni » 9002 ne .dém syap sel srev stairanetrap te serègnarté stcerid stnemessitsevni « AMINA 1
 : etis el rus . 83p ,0102 lirva ,41N eduté ,eénarretidém
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ﺓ ﻟﻴﺲ ﺑﺎﻟﻀﺮﻭﺭﺓ ﳍﺎ ﺃﻛﱪ ﻗﻴﻤﺔ، ﻣﺜﻠﻤﺎ ﻫﻮ ﺍﳊـﺎﻝ ﻳﻈﻬﺮ ﺃﻳﻀﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﳍﺎ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻛﺜﲑﻭﻣﺎ       
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺟﺰﺍﺋﺮﻱ ﻭﻫﻮ  89ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳌﺼﺮ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺍﻟﱵ ﺩﺧﻠﺖ ﲟﺸﺮﻭﻉ ﻭﺍﺣﺪ ﻭﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺗﻘﺪﺭ
    .1ﳌﺒﺎﺷﺮﺓﺍ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ%  44ﻣﺎ ﳝﺜﻞ 
ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﻭﺗﺮﻗﻴﺔ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺗﺮﺟـﻊ ﺍﳓﺼـﺎﺭ ﻭﺗـﲑﺓ ﺗـﺪﻓﻖ ﺇﻥ      
ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻐﻴﲑ ﺍﻟﺬﻱ ﻃﺮﺃ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺍﻟﱵ  0102-9002ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
% 94 ﺑﺃﻱ ﻣﺸـﺮﻭﻉ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ ﺗﻨﻈﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ، ﻭﻣﻨﻬﺎ ﲢﺪﻳﺪ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﺸﺮﻳﻚ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ 
ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻟﺼﺎﱀ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺃﻭ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﻭﻛﺬﺍ ﺇﻟـﺰﺍﻡ ﺍﻟﺸـﺮﻛﺎﺕ %  15ﻛﺤﺪ ﺃﻗﺼﻰ ﻣﻘﺎﺑﻞ 
ﺑﻠـﻎ  –ﻣﻘـﻴﻤﲔ  ﻣﻦ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻟﺼﺎﱀ ﺷﺮﻛﺎﺀ ﳏﻠﻴﲔ% 03ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺑﺎﳉﺰﺍﺋﺮ ﺑﺎﻟﺘﻨﺎﺯﻝ ﻋﻦ 
، ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻼﺕ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﱵ ﻃﺮﺃﺕ ﻋﻠﻰ -8002ﰲ ﺎﻳﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ  5661ﻋﺪﺩﻫﺎ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ 
ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻊ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺘﺤﻮﻳﻞ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﻭﻳﻌﻮﺩ ﺃﻳﻀﺎ ﺇﱃ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺴـﺒﺒﺖ ﰲ 
 92.2ﲝﻴـﺚ ﺗﺮﺍﺟﻌـﺖ ﺇﱃ  0102ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻖ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻐﺮﺑﻴﺔ ﻭﺣﱴ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳓﻮ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ 
  .1102ﺣﺴﺐ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻧﺪﻭﺓ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ  ﺎﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻟﺘﺤﺘﻞ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻣﻨﺔ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﻣﻠ
ﺍﳌﺼﺮﺡ ـﺎ ﻟـﺪﻯ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟـﺔ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺇﳒﺎﺯ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ  3102ﺑﺪﺃﺕ ﺷﻬﺮ ﺟﻮﺍﻥ ﻭﺍﳌﻼﺣﻈﺔ     
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺃﺑﺮﺯﺕ ﺍﳌﻌﻄﻴﺎﺕ 3102ﻭ  2002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﺑﲔ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ 
  ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﳌﺼﺮﺡ ﺎﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ : ( 22-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
 ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﻋﺪﺩ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ % ﺍﳌﺒﻠﻎ % ﻣﻨﺎﺻﺐ ﺍﻟﺸﻐﻞ %
  2002  584 19.0 67289 22.1 273.92 44.3
  3002  2261 50.3 078593 09.4 67443 40.4
  4002  478 46.1 988042 89.2 91742 09.2
  5002  348 85.1 821991 74.2 79534 11.5
 6002  5412 30.4 505274 58.5 84774 95.5
 7002 3234 21.8 566456 11.8 38978 13.01
 8002 7866 75.21 4605231 14.61 50029 87.01
 9002 4957 72.41 976264 37.5 47786 60.8
  0102 6836 00.21 292593 09.4 19046 15.7
  1102 4346 90.21 8445331 45.61 194821 60.51
  2102 9169 00.31 035677 26.9 01238 57.9
  3102 5988 27.66 6316171 62.12 34941 54.71
  ﺍﻤﻮﻉ 70235 %001 2842708 %001 904358 %001
  :ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﱪ ﺍﳌﻮﻗﻊ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
   tnemessitsevni-d-noitaralced/ra/php.xedni/zd.idna.www//:ptth 
                                         
1
  : ﻧﻘﻼ ﻋﻦ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ، 0102- 2002ﺓ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺰ، ﺣﺼﻴﻠﺔ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﻨﺠﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ 
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ﲬﺴﺔ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺿـﺨﻤﺔ  4102ﰲ ﻧﻮﻓﻤﱪ  ﺍﻓﺘﺘﺎﺡﰎ ﻓﻘﺪ  5102ﻭﺑﺪﺍﻳﺔ  4102ﺃﻣﺎ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳌﺴﺘﺤﺪﺛﺔ ﰲ    
، ﺍﳌﻌـﺪﻝ ﻭ 30-10ﻭﻓﻘﺎ ﻷﺣﻜﺎﻡ ﺍﻷﻣﺮ ﺭﻗـﻢ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻣﻊ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ  ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﺎﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕﻣﺘﺼﻠﺔ 
  :ﺑ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺍﻷﻣﺮ ، ﻭﺍﳌﺘﻤﻢ
 ؛ﻣﺼﻨﻊ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﻤﻮﻋﺔ ﺭﻭﻧﻮ ﺑﻮﻻﻳﺔ ﻭﻫﺮﺍﻥ - 
  ؛ﺑﱰ ﺑﻮﻻﻳﺔ ﺗﻴﺎﺭﺕ -ﻣﺼﻨﻊ ﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﺑﻌﻼﻣﺔ ﻣﺮﺳﻴﺪﺱ - 
  ؛ﻄﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻟﺘﺤﻠﻴﺔ ﻣﻴﺎﻩ ﺍﻟﺒﺤﺮ ﲟﻘﻄﻊ ﺑﻮﻻﻳﺔ ﻭﻫﺮﺍﻥﺍﶈ - 
  ؛-ﻭﻫﺮﺍﻥ-ﻴﺔ ﻷﺭﺯﻳﻮ ﻣﺼﻨﻊ ﺍﻷﻣﻮﻧﻴﺎﻙ ﻭ ﺍﻟﻴﻮﺭﻳﺎ ﺑﺎﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋ - 
 .ﳎﻤﻊ ﺍﻷﻣﻮﻧﻴﺎﻙ ﻭ ﺍﻟﻴﻮﺭﻳﺎ ﺑﻮﻻﻳﺔ ﻭﻫﺮﺍﻥ - 
   ﻣﺼﻨﻊ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﻤﻮﻋﺔ ﺭﻭﻧﻮ ﺑﻮﻻﻳﺔ ﻭﻫﺮﺍﻥ .1
ﰎ ﺍﻓﺘﺘﺎﺣﻪ ﻣﻦ ﺭﺋﻴﺲ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ ﲟﻨﺎﺳﺒﺔ ﺇﻃﻼﻕ ﺃﻭﻝ ﺳﻴﺎﺭﺓ ﻣﻦ ﻧﻮﻉ ﺳﺎﻣﺒﻮﻝ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ، ﻭﻳﻘـﻊ ﻣﺼـﻨﻊ ﺇﻧﺘـﺎﺝ      
  .ﻫﻜﺘﺎﺭ 151ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻭﺍﺩ ﺗﻠﻴﻼﺕ، ﻭﻻﻳﺔ ﻭﻫﺮﺍﻥ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺎﺣﺔ 
ﻗﺪ ﺗﺼﻞ  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺃﻭﺭﻭ، ﻣﻊ ﺗﻮﻗﻊ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ 05ﻣﺎ ﻳﻘﺎﺭﺏ  4102ﻗﺪﺭﺓ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺣﱴ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ   
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺃﻭﺭﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﺳﻴﺘﻢ ﺇﳒﺎﺯ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻫﺎﻣﺔ، ﳎﺎﻻﺕ ﺗﻄﺮﻳﻖ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﺎﺭﺩ، ﺍﻟﺼـﻔﺎﺋﺢ  008ﺣﱴ 
 ﻥ ﺃﺣﻴـﺚ  ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺓ، ﻭﰲ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺘﲔ ﺃﻭ ﺛـﻼﺙ،  ﺍﳌﻌﺪﻧﻴﺔ ﻭﺍﻟﻄﻼﺀ ﻭﻗﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﲢﻤﻞ ﺭﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻧﺴﺒﺔ ﺇﺩﻣﺎﺝ
  . ﻪﺭﺓ ﺑﺈﲨﺎﻟﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺘﻄﺮﻳﻖ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﺎﺭﺩ ﺳﻴﺴﻤﺢ ﺑﺼﻨﻊ ﻫﻴﻜﻞ ﻣﻘﺼﻮﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎ
ﻭﻗﺪ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﻣﺔ ﺍﻟﺘﺤﻔﻴﺰ ﻭﺍﻟﺪﻋﻢ ﻟﻠﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻋﻦ ﻃﺮﻳـﻖ ﺍﻟﺸـﺮﻛﺔ 
ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﺴـﻴﺎﺭﺍﺕ  %43 ، ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ % 15، ﺍﳌﻤﻠﻮﻛﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ PAR ﺍﳌﺨﺘﻠﻄﺔ
  .1ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﳌﺼﻨﻊ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ ﺭﻭﻧﻮ %94ﺃﻣﺎ ، INFﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻮﻃﲏ  %71ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻭ
 ﻜﺒﲑﺓ ﻟﺘﺤﻠﻴﺔ ﻣﻴﺎﻩ ﺍﻟﺒﺤﺮ ﲟﻘﻄﻊ ﺑﻮﻻﻳﺔ ﻭﻫﺮﺍﻥﺍﻟﻄﺔ ﺍﶈ .2
ﻛﺒﲑﺓ ﻟﺘﺤﻠﻴﺔ ﻣﻴﺎﻩ ﺍﻟﺒﺤﺮ ﳌﻘﻄﻊ ﺷﺮﻕ ﻭﺳـﻂ ﺇﻓﺘﺘﺎﺣﻪ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺭﺋﻴﺲ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ ﻋﺒﺪ ﺍﳌﺎﻟﻚ ﺳﻼﻝ، ﺗﻘﻊ ﳏﻄﺔ ﰎ      
ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﻟﻘـﺪﺭﺓ ، ﻭﻭﻳﻌﺘﱪ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﻭﺍﺣﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﻛﱪ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺎﺿﺢ ﺍﻟﻌﻜﺴﻲ، ﻭﻻﻳﺔ ﻭﻫﺮﺍﻥ
ﺍﳌﻴﺎﻩ ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻡ، ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﻟﻴﺲ ﻓﻘﻂ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻭﻫـﺮﺍﻥ ﻭﻟﻜـﻦ ﺃﻳﻀـﺎ  3ﻡ 005 000ﻋﻠﻰ ﺇﻧﺘﺎﺝ 
   .ﻭﻫﻲ ﻣﻌﺴﻜﺮ، ﺗﻴﺎﺭﺕ ﻏﻠﻴﺰﺍﻥ ﻭﻣﺴﺘﻐﺎﱎﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﺎﻭﺭﺓ ﳍﺎ، 
ﲢﻠﻴـﺔ ﻣﻴـﺎﻩ " ﺳﺘﻨﻔﺬﻫﺎ ﺷﺮﻛﺔ ﺫﺍﺕ ﺃﺳﻬﻢ، ﺷﺮﻛﺔ  ﱵﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭ ﺍﻟ 194 ﺑﻛﻠﻔﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﻗﺪﺭﺕ      
 xulfyH ٪ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﺴﻨﻐﺎﻓﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟـﱵ ﺃﻧﺸـﺄﺕ ﳏﻄـﺔ ﲢﻠﻴـﺔ ﺍﳌﻴـﺎﻩ 74ﺍﳌﻤﻠﻮﻛﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ " ﻣﻘﻄﻊ
  ..EDA ﻟ٪  01ﻭ  CEA ﻟ٪ 34ﻭ  ، ,dtL gnirpsaneM
  
                                         
1
   ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻧﻘﻼ ﻋﻦ 
 fdp.narO02%cainomma02%exelpmoC/RA02%stejorP02%sdnarG/FDP/zd.idna.www//:ptth
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 ﻣﺼﻨﻊ ﺍﻷﻣﻮﻧﻴﺎﻙ ﻭ ﺍﻟﻴﻮﺭﻳﺎ ﺑﺎﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻷﺭﺯﻳﻮ ﻭﻫﺮﺍﻥ .3
 "eiréglA-trefroS" "-ﺳـﻮﺭﻓﲑﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ "ﻣﺼﻨﻊ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﰲ ﺃﺭﺯﻳﻮ ﺷﺮﻕ ﻭﻫﺮﺍﻥ، ﻳﻘﻊ      
ﻳﺘﺮﺑﻊ ﻋﺒﺪ ﺍﳌﺎﻟﻚ ﺳﻼﻝ، ﻭ ﺍﻟﺬﻱ : ، ﰎ ﺍﻓﺘﺘﺎﺣﻪ ﻳﻮﻡ ﺍﻻﺛﻨﲔ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﻮﺯﻳﺮ ﺍﻷﻭﻝ"ﻹﻧﺘﺎﺝ ﺃﲰﺪﺓ ﺍﻷﻣﻮﻧﻴﺎﻙ ﻭﺍﻟﻴﻮﺭﻳﺎ
  .ﻫﻜﺘﺎﺭ 73ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺎﺣﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ 
، ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟـﺮﺃﺱ "eiréglA-trefroS" "ﺳﻮﺭﻓﲑﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ"ﲢﻤﻠﻪ ﺷﺮﻛﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ       
ﻭ ﻣﺆﺳﺴـﺔ ﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﺒﻨـﺎﺀ ( ٪94)ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﲔ ﳎﻤﻊ ﺳﻮﻧﺎﻃﺮﺍﻙ  002ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﻳﻘﺪﺭ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
ﻳﻮﻡ ﻭﻭﺣﺪﺓ ﺛﺎﻟﺜﺔ / ﻃﻦ  0022ﺗﺴﻴﲑ ﻭﺣﺪﺗﲔ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺍﻷﻣﻮﻧﻴﺎﻙ ﻣﻦ ، ﺍﳍﺪﻑ ﻣﻨﻪ ﻫﻮ ﺇﳒﺎﺯ ﻭ (٪15" )ﺃﻭﺭﺍﺳﻜﻮﻡ"
  .ﺍﻟﻴﻮﺭﻳﺎ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﻣﻦ/ ﻃﻦ  0543ﻣﻦ 
 ﻣﺼﻨﻊ ﺍﻷﻣﻮﻧﻴﺎﻙ ﻭ ﺍﻟﻴﻮﺭﻳﺎ ﻟﻮﻻﻳﺔ ﻭﻫﺮﺍﻥ  .4
، ﻭﻳﻘﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻤﻊ ﰲ ﻣﺮﺳﻰ ﺍﳊﺠﺎﺝ، ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘـﺔ ﲦﺮﺓ ﺷﺮﺍﻛﺔ ﺑﲔ ﺳﻮﻧﺎﻃﺮﺍﻙ ﻭﳎﻤﻮﻋﺔ ﺳﻬﻴﻞ ﻮﺍﻥ ﺍﻟﻘﺎﺑﻀﺔ     
  .ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺁﺭﺯﻳﻮ
ﻦ ﻳﻮﻣﻴـﺎ ﻣـﻦ ﻃ 0007ﻃﻦ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﻣﻦ ﺍﻷﻣﻮﻧﻴﺎﻙ ﻭﺗﻮﻟﻴﺪ ﺇﻧﺘﺎﺝ  0004ﻋﻠﻰ ﺇﻧﺘﺎﺝ  ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓﻟﺪﻯ ﻫﺬﻩ     
ﻃﻦ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﻟﻜﻞ ﻣﻨﻬﻤﺎ، ﻭﻭﺣـﺪﺗﲔ ﻟﻠﻴﻮﺭﻳـﺎ  0002ﺍﻟﻴﻮﺭﻳﺎ ﺍﶈﺒﺐ ﻭﻳﺘﻜﻮﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﻣﻦ ﻭﺣﺪﺗﲔ ﻹﻧﺘﺎﺝ ﺑﻘﺪﺭﺓ 
  .ﻦ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﻟﻜﻞ ﻣﻨﻬﻤﺎﻃ0053
ﻞ ﺃﺧﺮﻯ ﺑﻔﻀﻞ ﻭﺿﻊ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻓﺮﺻﺔ ﻋﻤ 005ﻓﺮﺻﺔ ﻋﻤﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭ  005ﺳﻴﺘﻢ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ   
ﻭﺍﻟﱵ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺃﻳﻀﺎ ﺗﺄﺛﲑ ﻣﺮﻛﺰ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﻣﻦ ﺑﲔ ﺍﳌﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﲔ ﻟﻠﻴﻮﺭﻳﺎ ﻭﺗﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﶈﻠﻲ ﺬﺍ ﺍﳌﻨﺘﻮﺝ ﺑﻨﺼـﻒ 
ﻣﺒﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻫﻜﺘﺎﺭﻳﻦ ﻭﺍﻟﱵ ﰎ ﺇﳒﺎﺯﻫﺎ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻧﻴﺔ ﻳﺘﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺎﺣﺔ ، ﻭﺍﻟﺴﻌﺮ
   .1ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ 7.2ﻳﺔ، ﲟﺒﻠﻎ ﻣﺎﱄ ﻗﺪﺭﻩ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻭﺍﻟﻜﻮﺭ
  3102-8002ﻭﺿﻊ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻭﻫﻲ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻣﻌﺘﻤﺪﺓ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺗﻮﺟﺪ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺘﻢ ﺑﺈﺩﺭﺍﺝ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳉﺎﺫﺑﻴﺘﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ،      
ﳉﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﻣﻦ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻧـﺬﻛﺮ ﻟﻴﺔ ﺪﻑ ﻣﺪﻯ ﻴﺌﺔ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻫﻴﺌﺎﺕ ﻭﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺩﻭ
  :ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﻻ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﺮ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
 ﺎﳌﻴﺔﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌ .1
 68ﻣﺮﻛﺰﺍ ﳏﺘﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  31ﺑ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﰲ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻣﺘﻘﺪﻣﺔ  ﻓﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﻘﺪﻣﺎ 0102ﰲ ﻋﺎﻡ 
، ﰒ 2ﺑﺴﺒﺐ ﺿﻌﻒ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺔ ﳑﺎ ﻳﺪﻝ ﺃﻥ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺿﻌﻴﻔﺔ ﺭﻏﻢ ﲢﺴﻦ ﺗﺮﺗﻴﺒﻬﺎ   ﻋﺎﳌﻴﺎ
                                         
  :ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﺪﻋﻴﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻧﻘﻼ ﻋﻦ ﺍﳌﻮﻗﻊ 1
 fdp.narO02%cainomma02%exelpmoC/RA02%stejorP02%sdnarG/FDP/zd.idna.www//:ptth
2
 .662، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 9002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
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ﺃﻣـﺎ ﰲ ﻋـﺎﻡ  ، 1ﻣﺘﺤﺴﻨﺔ ﰲ ﻛﻔﺎﺀﺎ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺗﻴﺔ 311ﳏﺘﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  9002ﺗﻘﺪﻣﺖ ﺑﺄﺭﺑﻊ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺳﻨﺔ 
   ﻣﻦ 701ﻄﺔ، ﻭﺍﻟﺮﺗﺒﺔ ﻧﻘ 23.4ﺑﺮﺻﻴﺪ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ  08ﺟﺎﺀﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  0102
  .2ﻧﻘﻄﺔ 40.3ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻻﺑﺘﻜﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺑﺮﺻﻴﺪ  801ﻧﻘﻄﺔ، ﻭﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  94.3ﺑﺣﻴﺚ ﻣﻌﺰﺯﺍﺕ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ 
ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺈﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ، ﻭﻗﺪ ﺟﺎﺀ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺗﻘﺮﻳـﺮ  001ﺣﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺿﻤﻦ ﺍﻟـﻭ    
، ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺼﺪﺭ ﺳﻨﻮﻳﺎﹰ ﻋﻦ ﺍﳌﻨﺘﺪﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺆﻛﺪ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﲤﻴﺰ ﺍﻻﺑﺘﻜﺎﺭ 3102ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ " ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ"
 2102ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻋﻜـﺲ ﺳـﻨﺔ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻭﻗﻮﺓ ﺍﻟﺒﻴﺌﺎﺕ ﺍﳌﺆﺳﺴﻴﺔ ﺑﺎﺕ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺫﺍ ﺗﺄﺛﲑﺍﺕ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪﺓ ﻋﻠﻰ 
  .ﻋﺎﳌﻴﺎ 011ﺣﻴﺚ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
 ﺑﻴﺌﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝﻣﺆﺷﺮ  .2
ﻋﺎﳌﻴـﺎ ﻋـﺎﻡ  631ﻋﺮﺑﻴﺎ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﺴﻬﻮﻟﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤـﺎﻝ ﻭﺍﻟﺘﺮﺑـﺔ  41ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻟﺮﺗﺒﺔ 
  .ﻋﺎﳌﻴﺎ 431ﻛﺎﻧﺖ  ﻭﺍﻟﱵ 9002ﺓ ﲟﺮﻛﺰﻳﻦ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺎﻡ ، ﻣﺘﺄﺧﺮ30102
  ﻭﺿﻌﻴﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ ﳌﺆﺷﺮ ﺑﻴﺌﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ :( 32-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ ﳌﺆﺷﺮ 



















  141  931  051  841  141  431  ﺑﺪﺀ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ
      311  011  311  141  ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ
      -  221  711  211  ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔﺗﻮﻇﻴﻒ 
  751  651  561  061  661  811  ﺗﺴﺠﻴﻞ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ
  741  051  831  531  131  261  ﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺀ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ
  231  321  47  3  07  131  ﲪﺎﻳﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
  671  471  861  861  861  07  ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ
  131  131  461  221  021  661  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻋﱪ ﺍﳊﺪﻭﺩ
  021  021  721  321  521  811  ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ
      15  15  15  621  ﺇﻏﻼﻕ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ
  :ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ:ﺍﳌﺼﺪﺭ
  .5102ﺇﱃ  8002 ﻣﻦ ﺗﻘﺎﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ    -
  :ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ، ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻣﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ -
  airegla/seimonoceerolpxe/atad/gro.ssenisubgniod.cibara//:ptth 
 8002ﻳﺘﻀﺢ ﻟﻨﺎ ﺃﻥ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻗﺪ ﺣﻘـﻖ ﺗﺮﺍﺟﻌـﺎ ﰲ ﻋـﺎﻣﻲ  ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ     
ﻣﻘﺎﺭﻧـﺔ  631ﰲ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﰲ ﺍﻟﺮﺗﺒـﺔ  1102ﻭ 0102، ﳏﺎﻓﻈﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﻩ ﰲ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﰲ 9002ﻭ
                                         
1
 .951، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 0102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .662ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ، 1102ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ ، 1102ﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭ ﻧﺸﺮﺓ ﻓﺼﻠﻴﺔ ﺣﻮﻝ 
3
 .271، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 0102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
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 ﺫﻟـﻚ  ﺑﺴـﺒﺐ  ، ﻭﻳﻌـﻮﺩ 5102ﻭ 4102ﻟﻌﺎﻣﻲ  451ﻭ 741، ﻭﺣﻘﻘﺖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 9002ﻋﺎﻡ 431ﺑﺎﳌﺮﺗﺒﺔ 
ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﺍﻟﱵ ﻟﻄﺎﳌﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺄﺧـﺬ  ﺘﻌﺪﻳﻠﻬﺎ ﻟﻌﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺈﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﺳﺘﺨﺮﺍﺝ ﺗﺮﺍﺧﻴﺺﻟ
ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﺳﺘﺨﺮﺍﺟﻬﺎ ﺳﻨﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﻌﺮﺍﻗﻴﻞ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ، ﻓﺘﻘﺪﻣﺖ ﺑﺜﻼﺙ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﰲ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﻗﺘﺎ ﻃﻮﻳﻼ ﻹﲤﺎﻣﻬﺎ 
ﻋـﺎﻡ  141، ﻭﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﺒﺪﺀ ﺑﺎﳌﺸﺮﻭﻉ ﻋﺮﻓﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 0102ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺎﻡ  0102
 141ﺑﺎﺣﺘﻼﳍـﺎ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  9002ﻭﻋﺎﺩﺕ ﺇﱃ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﶈﻘﻘﺔ ﻋـﺎﻡ  1102ﻋﺎﻡ  051 ﺇﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  9002
ﻓﺈﻥ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﱂ ﺗﻘﻢ ﺑـﺄﻱ  5102ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﻟﺴﻨﺔ  ﻭﺣﺴﺐ ﺗﻘﺮﻳﺮﻭﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﰲ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ، 
ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺃﻭ ﺇﺻﻼﺡ ﳑﺎ ﻳﻮﺣﻲ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ، ﻭﻋﻠﻴﻬﺎ ﺇﺫﻥ ﺍﺧﺘﺼﺎﺭ ﻋﺪﺩ ﻣـﻦ ﺍﻹﺟـﺮﺍﺀﺍﺕ 
ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻹﻋﺪﺍﺩﻫﺎ، ﻭﻛﺬﺍ ﲣﻔﻴﺾ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﺑﺄﻧﻮﺍﻋﻬﺎ ﻭﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ، ﻭﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﻭﺗﻜﻠﻔﺘﻬﺎ ﻭﺍﻟﻮﻗﺖ 
ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻭﺍﳌﻴﺎﻩ، ﻭﺗﺴﺠﻴﻞ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳـﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﺳﺘﺨﺮﺍﺝ ﺍﻟﺘﺮﺍﺧﻴﺺ ﻭﺇﻣﺪﺍﺩﺍﺕ ﻜﻮﻣﺔ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺔ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﳊ
   .ﻭﺗﺒﺴﻴﻂ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻔﺤﺺ ﺍﻟﻔﲏ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺟﻌﻞ ﺑﻴﺌﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﺃﻛﺜﺮ ﺟﺎﺫﺑﻴﺔ ﻭﻓﻌﺎﻟﻴﺔ
 ﻣﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻻﺳﺘﺼﺪﺍﺭ ﺗﺮﺍﺧﻴﺺ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ .3
ﻭﺍﻟﺮﺗﺒـﺔ  0102ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺳـﻨﺔ  111ﺣﻴﺚ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻟﺮﺗﺒﺔ  ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻋﺎﳌﻴﺎﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺗﺄﺧﺮ ﻭﻓﻘﺎ ﳍ     
ﻋﺮﺑﻴﺎ ﺑﻌﺪ ﺗﻮﻧﺲ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ، ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ  21ﺔ ﺒ، ﻣﺘﺮﺍﺟﻌﺔ ﺫﻟﻚ ﲟﺮﻛﺰﻳﻦ، ﻭﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﺮﺗ1102ﻋﺎﻡ  311
ﺗﺮﺍﻭﺡ ﺑﲔ  0102ﻌﺎﻡ ﻋﻠﻤﺎ ﺃﻥ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻹﳒﺎﺯ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻟﻠﺇﺟﺮﺍﺀ  22ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﳜﻀﻊ ﺇﱃ 
  .1ﻣﻦ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺩﺧﻞ ﺍﻟﻔﺮﺩ %0.44ﻳﻮﻡ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﱪ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﺑﺘﻜﻠﻔﺔ 042
ﻳﻮﻡ ﻛﻔﺘﺮﺓ ﻻﺯﻣﺔ ﻹﳒـﺎﺯ ﻫـﺬﺍ ﺍﻹﺟـﺮﺍﺀ  042ﺇﺟﺮﺍﺀ،  ﻭ  71 ﺑ 4102ﻋﺎﳌﻴﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ  221ﻭﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  
  .2ﺇﱃ ﺣﺪ ﺍﻵﻥﻛﺂﺧﺮ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺻﺪﺭ  5102ﻋﺎﳌﻴﺎ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ  721ﻭﺟﺎﺀﺕ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
 xednI ssenidaeR krowteNﺟﺎﻫﺰﻳﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺮﻗﻤﻴﺔ  ﻣﺆﺷﺮ  .4
ﺇﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒـﺔ  0102-9002ﻟﻠﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ  311ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﻭﻓﻘﺎ ﳍﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ      
ﻣﻨﺬ ﻋـﺎﻡ ﻋﺮﺑﻴﺎ، ﻭﺗﺘﺎﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﻳﺮﺟﻊ ﺃﺳﺎﺳﺎ  31، ﳏﺘﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﻟﺮﺗﺒﺔ 1102-0102ﻟﻠﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  711
ﻋـﺎﻡ  71.3ﻭ  9002ﰲ ﻋـﺎﻡ  50.3ﻭ 8002ﻧﻘﻄﺔ ﻋـﺎﻡ  41.3، ﻭﻗﺪﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﲝﻮﺍﱄ 9002- 8002
ﻟﻠﻨﻤـﻮ  ﺍ، ﻭﻫﻮ ﻳﻌﻜﺲ ﺍﻟﻀﻌﻒ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ، ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺘﱪ ﺗﻄﻮﺭﻫﺎ ﺣﺎﻓﺰ0102
  .3ﻭﺍﻻﺯﺩﻫﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
  
                                         
ﻣﺮﺟﻊ ﺳﻖ ﺫﻛﺮﻩ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﺍﺕ ﺍﳌﺘﻮﻗﻌﺔ ﻟﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻨﺎﺧﻬﺎ، ، 1102ﻧﺸﺮﺓ ﻓﺼﻠﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  1
 . 71ﺹ
  :ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻣﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ 2
 stimrep-noitcurtsnoc-htiw-gnilaed#airegla/seimonoceerolpxe/atad/gro.ssenisubgniod.cibara//:ptth
 .291ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ﻣﺮﻭﺓ ﻛﺮﺍﻣﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ  3
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 ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ .5
 9002ﺿﻤﻦ ﳎﻤﻮﻋﺘﻬﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌـﺎﻡ  0102ﺩﻭﻝ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺳﺠﻠﺖ ﺗﻘﺪﻣﺎ ﻋﺎﻡ  6ﺗﱭ ﺃﻥ ﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺣﺴ    
ﻭﴰﻠﺖ ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ، ﻗﻄﺮ، ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ، ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺳﻮﺭﻳﺎ، ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳌﺨـﺎﻃﺮﺓ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ ﻛﺎﻧـﺖ 
 7002ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌـﺎﻡ ﲟﻌﺪﻝ ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ ﻭﻫﻲ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﺇﺫ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ  8002ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ، ﻭﻣﻨﺬ ﺳﻨﺔ 
  .ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ ﺣﺴﺐ ﺩﻟﻴﻞ ﺍﳌﺆﺷﺮ 5.97ﺇﱃ  07ﺃﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻳﻦ ﺃﻱ 
 ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﻧﺴﺘﺘﻴﻮﺷﻨﺎﻝ ﺃﻧﻔﻮﺳﺘﺮ ﻟﻠﺘﻘﻮﱘ ﺍﻟﻘﻄﺮﻱ .6
 9002ﻣﻘﺎﺭﻧـﺔ ﺑﺴـﻨﺔ  0102ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺳﺠﻠﺖ ﺗﻘﺪﻣﺎ ﰲ ﺭﺻﻴﺪ ﻣﺆﺷﺮﺍﺎ ﺳـﻨﺔ  31ﳍﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻓﺈﻥ  ﻭﻓﻘﺎ
، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺩﺭﺟﺔ 1ﻃﺮﺓ ﺍﳌﻌﺘﺪﻟﺔﻭﻛﺎﻧﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻦ ﺑﲔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺣﻴﺚ ﺻﻨﻔﺖ ﻣﻦ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺫﺍﺕ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳌﺨﺎ
  .2، ﳑﺎ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﲢﺴﻦ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﺇﱃ ﺃﺧﺮﻯ8002ﳐﺎﻃﺮﺓ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﲢﺼﻠﺖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻋﺎﻡ 
 ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺩﺍﻥ ﺁﻧﺪ ﺑﺮﺍﺩﺳﺘﺮﻳﺖ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔﻣﺆﺷﺮ  .7
 9002ﲢﺴﻨﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﻭﻃﻔﻴﻒ ﰲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺩﺍﺧﻞ ﳎﻤﻮﻋﺎﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺎﻡ  0102ﺷﻬﺪﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺳﻨﺔ 
 3 b5BDﺇﱃ  a5BDﻒ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺪﺭﺟﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﺷﺒﻪ ﻣﺮﺗﻔﻌـﺔ ﻣـﻦ ﻭﲢﺼﻠﺖ ﻋﻠﻰ ﺗﺼﻨﻴ
  .46002ﺔ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ ﻌﻭﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺿﻤﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺮﺗﻔ 8002ﻋﺎﻡ  ﺑﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 
 ﺍﻟﻜﻮﻓﺎﺱ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔﻣﺆﺷﺮ  .8
 9002ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌـﺎﻡ  0102ﻭﻓﻘﺎ ﳍﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﱂ ﻳﺘﻐﲑ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﺃﻱ ﻭﺿﻊ ﻟﻠﺘﺼﻨﻴﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ 
ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺣﻴﺚ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﻐﻄﻴﻬﺎ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺗﺼﻨﻴﻔﻬﺎ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﻌـﺎﻣﲔ ﺁﺧـﺬﺓ 
، ﳑﺎ ﻳﻌﲏ ﻋﺪﻡ ﺗﺄﺛﺮ 6002، ﳏﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ 4Aﺇﱃ  2Aﺗﺼﻨﻴﻒ ﺍﻟﺪﺭﺟﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﻦ 
 .ﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﺪﺧﻞ ﰲ ﺑﻨﺎﺀ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟ
 ﺗﻨﻤﻴﺔ ﲡﺎﺭﺓ ﺍﻟﺘﺠﺰﺋﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻣﺆﺷﺮ  .9
 9002ﰲ ﻋـﺎﻡ  11ﻣﻘﺎﺭﻧـﺔ ﺑﺎﻟﺮﺗﺒـﺔ  0102ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ  12ﻭﻓﻘﺎ ﳍﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ      
ﻋﺎﳌﻴﺎ ﰲ  21ﻭ 52، ﻭﺍﻟﺮﺗﺒﺔ 9002ﻋﺮﺑﻴﺎ، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺴﺎﺩﺳﺔ ﻟﻌﺎﻡ  7ﻣﺘﺮﺍﺟﻌﺔ ﺑﻌﺸﺮ ﺭﺗﺐ، ﻭﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 
ﻋﻠـﻰ ﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺘﺠﺰﺋﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ، ﻭﻳﺴﺎﻫﻢ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﰲ ﻣﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎ 8002ﻭ 7002ﻋﺎﻣﻲ 
ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺃﻭﻟﻮﻳﺎﺎ ﻭﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﻨﺎﻣﻲ، ﻭﻣﺴﺎﻋﺪﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﲣـﺎﺫ ﻗـﺮﺍﺭﺍﺕ 
ﺍﻟﺴﻠﻴﻤﺔ ﰲ  ﺕﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺗﻮﺳﻌﻴﺔ ﻭﻣﻮﺍﺻﻠﺔ ﳕﻮﻫﺎ، ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺼﺤﻴﺤﺔ ﻭﺍﻟﺪﻗﻴﻘﺔ ﻭﺭﺳﻢ ﺍﻻﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺎ
 .ﺩﻭﻝ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 6ﻌﺎﱂ، ﻣﻨﻬﺎ ﺩﻭﻟﺔ ﻧﺎﺷﺌﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟ 03
                                         
1
 .851، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 0102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .101، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 7002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
3
 .851، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 0102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
4
 .621، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 8002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
 8002    "/ . -,	+* )ـــ& ('& % $#	 "!   ـ   : 	 
 
 - 362 -
 
 ﻣﺆﺷﺮ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ .01
ﻭﺟﺎﺀﺕ ﰲ  7002ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻌﺎﻡ  8002ﻭﻓﻘﺎ ﳍﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﰲ ﺗﺮﺗﻴﺒﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ      
ﻧﻘﻄـﺔ، ﰲ  76.3ﻭﺑﺮﺻﻴﺪ  39ﻋﺮﺑﻴﺎ، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﳌﺮﺗﺒﺔ  21ﺔ ﺒﻧﻘﻄﺔ، ﳏﺘﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﺮﺗ 05.3ﺭﺻﻴﺪ  201ﺔ ﺒﺍﳌﺮﺗ
، ﺳﺠﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﲢﺴﻨﺎ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺎ 9002، ﻓﺤﺴﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻭﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﻋﺎﻡ 1ﻋﺮﺑﻴﺎ 01، ﻭﺍﻟﺮﺗﺒﺔ 7002ﻋﺎﻡ 
ﰲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﱵ ﺳـﺒﻘﺘﻬﺎ ﺑﺮﺻـﻴﺪ  511ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﳌﺮﺗﺒﺔ  311، ﺇﺫ ﺟﺎﺀﺕ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ 0102ﰲ ﺗﺮﺗﻴﺒﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺳﻨﺔ 
، ﻓﺎﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﺮﺍﺗﺐ ﺍﳌﺘﺪﻧﻴﺔ، ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺳﺒﺐ ﺫﻟـﻚ ﺇﱃ ﺿـﻌﻒ 2ﻋﺮﺑﻴﺎ 31ﻧﻘﻄﺔ، ﳏﺘﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ  73.3
ﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺗﺰﺧﺮ ﺑﺎﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﲟﻜﺘﺴﺒﺎﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﻣﺎ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﳏﺪﺩﺍﺕ ﻭﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ 
  .ﻴﺔ، ﻛﺘﻮﻓﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﺮﻭﻣﺎﻧﻴﺔ، ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻭﺍﳋﺪﻣ
  3102-8002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺗﻮﻧﺲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ : ﺜﺎﱐﻟﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍ
ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻐـﺬﺍﺀ ﻭﺃﺯﻣـﺔ  ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻛﺜﲑﺓ ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺃﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﰲ ﻸﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﻟ ﻛﺎﻥ       
ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺃﻭ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻻ ]ﺣﻴﺚ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﻠﻌﺠﺰ  8002 ﺳﻨﺔ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺃﺛﺮﺗﺎ ﰲ [ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺷﺪﻳﺪ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ]ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ 
ﻓﺘﻀﺎﻋﻒ ، ﻭﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻣﻊ ﺍﳋﺎﺭﺝ[ ﻳﻠﱯ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺃﻭ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ
ﻛﻤﺎ ﺃﻥﹼ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻀـﺨﻢ ﺍﺭﺗﻔﻌـﺖ  ،%4.6ﺇﱃ % 2.6ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﻣﻦ 
ﻭﻋﻤﻮﻣﺎ ﺗﻘﻠﹼـﺺ  ،7002ﺳﻨﺔ % 3.1ﰲ ﺣﲔ ﺃﺎ ﻛﺎﻧﺖ  8002ﺳﻨﺔ % 5ﺇﱃ [ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﻟﻼﺳﺘﻬﻼﻙﻣﺆﺷﺮ ﺍ]
ﻭﻫﺬﺍ ﺑﺎﻟﺘﺄﻛﻴﺪ ﻗﺪ ﺃﺛﺮ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠـﻰ  ،7002ﻭ 8002ﺑﲔ % 4.6ﺇﱃ % 6.3ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻧﺴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﻦ 
 ﺃﻣﺎ ﺍﻷﺟـﺮ ﺍﻷﺩﱏ  ،00307ﺇﱃ  00208ﺣﻴﺚ ﻣﺮﺕ ﻣﻦ  00001ﺇﺣﺪﺍﺙ ﺍﻟﺸﻐﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻠﺼﺖ ﲟﺎ ﻳﻘﺎﺭﺏ 
ﻭﺇﺫﺍ ﺃﺧـﺬﻧﺎ ﺑﻌـﲔ  ،7002ﻭ 8002ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺑـﲔ  152.008ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺇﱃ  932.428ﻓﻠﻘﺪ ﻣﺮ ﻣﻦ GIMS 
ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﺳﺘﻘﺮ ، ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻓﻨﺠﺪ ﺃﻥﹼ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺍﺕ ﺗﺄﰐ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﺑﻌﺪ ﻣﺎ ﺗﻀﺮﺭﺕ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﻟﻸﺟﲑ ﻻﺳﺘﺮﺟﺎﻋﻬﺎ
ﺃﻣـﺎ  ،(0002ﻧﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺮﺟﻌﻴﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺇﺫﺍ ﺍﻋﺘﻤﺪ)ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ  591ﰲ ﺣﺪﻭﺩ  8002ﺍﻷﺟﺮ ﺍﻷﺩﱏ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺳﻨﺔ 
ﺩﻳﻨـﺎﺭ  313.6ﻣﻦ ( 0002ﺣﺴﺐ ﻣﺮﺟﻌﻴﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ )ﺍﻷﺟﺮ ﺍﻷﺩﱏ ﰲ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﻓﻘﺪ ﺗﻘﻠﺼﺖ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ 
  .8002ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺳﻨﺔ  810.6ﺇﱃ  7002ﺳﻨﺔ 
ﺆﺳﺴـﺎﺕ ﲡﻔﻴﻒ ﺃﻭ ﺗﻌﺴﲑ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﳌ]ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻘﻨﺎﺓ ﺍﻟﱵ ﺭﺷﺤﺖ ﻟﺘﻤﺮﻳﺮ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ         
ﻫﻲ ﳉﻮﺀ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺇﱃ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﻣﻮﺍﺭﺩ [ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ
 9002ﻭ 8002ﻭﻟﺘﻔﺎﺩﻱ ﺍﻟﻮﻗﻮﻉ ﲢﺖ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻗﺘﺮﺍﺽ ﳎﺤﻔﺔ ﻋﺪﻝ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﰲ  ،ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
  .ﺇﱃ ﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﺇﱃ ﺍﳌﻤﻮﻟﲔ ﺍﳋﻮﺍﺹ( 0102ﻭﺭﲟﺎ ﺳﻨﺔ )
  :3ﻭﻫﻲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﻭﻋﻤﻮﻣﺎ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﺭﺑﻊ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﺘﻤﺮﻳﺮ 
                                         
1
 .341-241ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 8002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
2
 .571، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ 0102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  
3
 /20/10/4102/liatrop/gro.taawan//:ptth          .5102/10/62 el étlusnoc،ﳌﺼﲑ ﺍﻬﻮﻝﻣﻘﺎﻝ ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﻭﺍ 
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 ؛ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ   - 
 ؛ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ - 
 ؛ ﲢﻮﻳﻼﺕ ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﺑﺎﳋﺎﺭﺝ - 
 .ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  - 
 ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ -1
ﻣﺮﺗﺒﻄـﺔ [ ﲣﻔﻴﻒ ﺃﻭ ﲡﻨﺐ ﺍﻵﺛـﺎﺭ ]ﻭﺍﻟﺘﻜﻴﻴﻒ ﻣﻊ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﻥ ﻧﺴﺐ ﻫﺸﺎﺷﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﻃﺎﻗﺘﻪ ﺍﻟﺬﺍﺗﻴﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ       
[ ﺗﺄﺛﲑﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﱪﻯ]ﲝﺠﻢ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﱵ ﺗﻠﻌﺒﻪ ﻫﺎﺗﻪ ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﺍﻷﺭﺑﻌﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ 
ﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻳﻌﲏ ﻣﺘﺄﰐ ﺃﻭﻻ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺮﺗﻔﻌﺔ ﰲ ﺍﻻﻧ ﺗﻮﻧﺲ ﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭ ﻓﺈﻥﹼ ﺗﺄﺛﺮ ﺃﻭ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺄﺛﺮ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﰲ
% 05ﺣﻴﺚ ﲤﺜﹼﻞ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻛﻨﺴﺐ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺑـﲔ  ،ﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔﰲ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭ
ﻭﺃﻛﺜﺮ % 07ﺫﻟﻚ ﺃﻥﹼ  ﺯﺩ ﻋﻠﻰ( ﰒ ﺍﻟﺘﻮﺭﻳﺪ)ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻫﻨﺎﻙ ﺣﺴﺎﺳﻴﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﺟﺪﺍ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻌﺎﻣﻞ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ % 06ﻭ
ﺇﻻﹼ  ﺍﻧﻜﻤﺎﺷـﻴﺎ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﻛﻠﻤﺎ ﻋﺮﻑ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﻇﺮﻓﺎ ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺎ  ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
ﻭﻫﺬﺍ ﺑﺎﻟﻀﺒﻂ ﻣﺎ ﺣﺼﻞ ﻧﻈﺮﺍ ﺃﻥﹼ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻟﺸﺮﻳﻚ  ،ﻭﻧﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﻫﺒﻮﻁ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﰲ ﻧﺴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻗﺪ ﺗﻀﺮﺭ ﺑﺸﺪﺓ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﳚـﺪ ﰲ ﺍﻟﻮﻗـﺖ ﺍﳊـﺎﱄ 
ﻋﺮﻓﺖ ﺧـﻼﻝ  ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﻓﻤﻦ ﻫﺎﺗﻪ ﺍﻟﺰﺍﻭﻳﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ،ﺻﻌﻮﺑﺎﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﻻﺳﺘﺮﺟﺎﻉ ﻧﺴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﺎ ﻗﺒﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻳﻨـﺎﺭ ﺳـﻨﺔ  32.6ﻣﻘﺎﺑﻞ  9002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺳﻨﺔ  91.5% ] 71.7ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﺑﻨﺴﺒﺔ  9002
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺳـﻨﺔ  03.2ﻣﻘﺎﺑﻞ  9002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺳﻨﺔ  52.7% ] 51.7ﻭﺑﺪﻭﺭﻩ ﻫﺒﻂ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺑﻨﺴﺒﺔ ، 8002
 9002ﺳـﻨﺔ % 3.1ﺟﻴﺔ ﺃﺛﹼﺮ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺣﻴﺚ ﻧﺰﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﺇﱃ ﻓﺘﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭ ،[8002
  .8002ﺳﻨﺔ %  4.6ﻣﻘﺎﺑﻞ 
ﺇﻥﹼ ﺑﻮﺍﺩﺭ ﺍﺳﺘﺮﺟﺎﻉ ﺍﻻﻧﺘﻌﺎﺵ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺇﻥ ﻛﺎﻥ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻄﻴﺌﺎ ﻭﻣﻌﺘـﺪﻻ ﰲ ﺍﻹﲢـﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺧـﻼﻝ       
ﺇﱃ  9002ﺳـﻨﺔ % 3.1ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻮﻗﻊ ﺃﻥ ﺗﺮﺗﻔﻊ ﻧﺴﺐ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻦ  ﺗﻮﻧﺲ ﻗﺪ ﻳﺆﺛﺮ ﺇﳚﺎﺑﻴﺎ ﻋﻠﻰ 1102ﻭ 0102
 8002ﻭ %( 6.3) 7002ﻭ %( 5.4) 6002ﻭﻫـﻮ ﺑﺎﻟﺘ ـﺎﱄ ﺩﻭﻥ ﻣﻌـﺪﻻﺕ  ،0102ﺳـﻨﺔ % 4.1
ﲟﺎ ﰎ  0102ﻟ ﻭﺍﳌﺘﻮﻗﻊ  9002ﻭ 0280ﻭﻫﻨﺎ ﻻ ﺑﺪ ﻣﻦ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺃﻧﻪ ﻟﻮ ﻗﺎﺭﻧﺎ ﻧﺴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﳊﺎﺻﻞ ﰲ  ،%(4.6)
ﻣـﻦ ﺟـﺮﺍﺀ  ﺕ ﺗـﻮﻧﺲ ﻛﻤﻌﺪﻝ ﻧﺮﻯ ﻭﺃﻧﻨﺎ ﺧﺴﺮ% 6.1( 7002 / 1102)ﺭﺻﺪﻩ ﰲ ﺍﳌﺨﻄﻂ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﻋﺸﺮ 
ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ ﻧﻘﻄﺘﲔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﳍﺬﺍ ﺍﻷﻣﺮ ﺗﺄﺛﲑ ﻗﻮﻱ ﻋﻠﻰ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺸﻐﻞ ﺣﻴﺚ ﻭﻛﻤﺎ ﺳﻠﻒ ﺫﻛـﺮﻩ ﻓـﺈﻥ 
ﻓﻤﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻡ ﺃﻥﹼ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﺍﳉﻤﻠﻴـﺔ ﻛﺎﻧـﺖ  ،ﺍﳍﺸﺎﺷﺔ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﺣﺪﻭﺙ ﺻﺪﻣﺎﺕ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ
ﺨﻄﻂ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﻋﺸﺮ ﻛﺎﻥ ﻳﺘﻮﻗـﻊ ﻭﻣﻨﻮﺍﻝ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﳌ ،7002ﺳﻨﺔ % 41.2ﻭ [ 6002-2002% ]41.3
ﻣـﻊ % 6.1ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﻖ ﳕﻮ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺏ [ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﻧﻘﻄﺔ% ] 31.4ﺗﻘﻠﻴﺺ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﺍﳉﻤﻠﻴﺔ ﺇﱃ 
 .[0102-7002] 00428ﺇﱃ [ 6002-2002]ﻛﻤﻌﺪﻝ  00447ﻣﻦ  ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺭﻓﻊ ﻋﺪﺩ ﻣﻮﺍﻃﻦ ﺍﻟﺸﻐﻞ
 ﺗﻀـﺮﺭ  ﺍﻟـﺬﻱ  ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻭﺫﻟﻚ ،1102 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺗﺒﺎﻃﺆ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻭﺳﺠﻠﺖ     
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ﻋﻠﻰ  ﻭﻟﻠﻮﻗﻮﻑ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﺄﰐ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﻫﺒﻮﻁ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﻄﺎﻟﺐ ﺗﺼﺎﻋﺪ ﻣﻦ ﺑﺸﻜﻞ ﺣﺎﺩ
  : ﺍﻵﰐ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺑﺈﺩﺭﺍﺝ ﻧﻘﻮﻡ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ
  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺗﻮﻧﺴﻲ :ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ                 .ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ : ( 42-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ           5002 6002 7002 8002 9002 0102 1102 2102
 ﺍﻟﺴﻨﺔ 
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ 49731 85551 04191 73632 96491 91532 29052 81862
 ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ 29271 30002 73442 14203 87852 71813 20733 76963
 ﻋﺠﺰ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ 8943 5444 7205 4066 9046 8928 0168 94101
 ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ 8.97 8.77 4.97 2.87 2.57 9.37 5.47 5.27
  .1102ﻟﺴﻨﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺑﻨﻚ ﺗﻘﺪﻳﺮﺍﺕ*
  : ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻹﻋﺘﻤﺎﺩ ﺒﺎﺣﺚﺍﻟ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﻣﻦ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
 .51 ﺹ ،9002 ﻟﺴﻨﺔ ﻭﺍﳋﻤﺴﲔ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ  -
 .55 ﺹ ،1102 ﻟﺴﻨﺔ ﻭﺍﳋﻤﺴﲔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ -
 ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ   ﻣـﺪﺍﺭ  ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻤﺮﺍ ﻋﺠﺰﺍ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺭﺻﻴﺪ ﺃﻥﺍﻟﺴﺎﺑﻖ  ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻳﺘﺒﲔ     
 ﺗﻮﺳـﻌﺎ  ﺷﻬﺪ ﺣﻴﺚ 1102 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻼﻳﲔ 0168 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﻋﺠﺰ ﺑﻠﻎ ﺣﻴﺚ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﳌﻮﺿﺤﺔ
 6.0ﺑ  ﺍﺭﺗﻔﻌـﺖ  ﻗـﺪ  ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﺃﻥ ﻳﺒﺪ ، 0102 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺗﺴﺠﻴﻠﻪ ﰎ ﻣﺎ ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 213 ﻗﺪﺭﻩ
 ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ %9.5  ﻭ %7.6  ﺃﻱ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ، ﻣﻦ ﺃﺳﺮﻉ ﺑﻨﺴﻖ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺗﺒﻌﺎ 5.47 ﻟﺘﺒﻠﻎ ﺋﺔﺎﺑﺎﳌ
 .ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 20733 ﻭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 590.52 ﻭﻗﺪﺭﻫﺎ 0102 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺗﺴﺠﻴﻠﻬﺎ ﰎ ﻣﺘﺘﺎﻟﻴﲔ ﻭﲟﺒﻠﻐﲔ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ -2
ﺃﻟـﻒ  1096.4ﺃﻟﻒ ﺇﱃ  9407.7ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻃﻔﻴﻔﺎ ﰲ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻮﺍﻓﺪﻳﻦ ﺍﻟﻐﲑ ﻣﻘﻴﻤﲔ ﻣﻦ  9002ﺷﻬﺪﺕ ﺳﻨﺔ     
ﻭﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥﹼ  ،ﻣﻠﻴﺎﺭ 3.64ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺇﱃ  3.93ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻃﻔﻴﻔﺎ ﻭﻣﺮﺕ ﻣﻦ  ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺑﺎﻟﺪﻳﻨﺎﺭﻓﻘﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪﺍﺕ 
ﻭﻻ ﻣـﻦ  ،ﺃﻭ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﳏﺪﻭﺩﺍ ﺇﺫﺍ ﺍﺣﺘﺴﺒﻨﺎ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪﺍﺕ ﺑـﺎﻷﻭﺭﻭ  9002ﻫﻨﺎﻙ ﺷﺒﻪ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺧﻼﻝ 
ﺍﻟﻌﺎﺋﺪﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ  ﺪ ﺗﻀﺮﺭ ﻣﻦ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻧﻘﺎﺭﻥ ﻧﺴﻖ ﳕﻮﺷﻚ ﺃﻥﹼ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻗ
ﻭﻟﻜﻦ ﻛﺎﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻀﺮﺭ ﺃﻗـﻞ ﺣـﺪﺓ  ،[8002ﻭ 5002ﺑﲔ % 9 ﺑﻓﻘﻂ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ % 2] 9002ﲟﺎ ﺣﺼﻞ ﺳﻨﺔ 
  .ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻥ ﻧﺴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺳﻠﺒﻴﺎ
 ﺃﺩﱏ ﺃﻱ ﺩﻳﻨﺎﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.2 ﻗﺮﺍﺑﺔ ﻟﻴﺒﻠﻎ 1102 ﺳﻨﺔ ﰲ ﻣﻠﻤﻮﺳﺎ ﺗﻘﻠﺼﺎ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﻓﺎﺋﺾ ﺳﺠﻞ    
 ﻭﻫـﻮ  ﺍﻟﺴـﻴﺎﺣﻲ  ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻳﺪﻳﺮﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻘﺎﺑﻴﺾ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺇﱃ ﺑﺎﻷﺳﺎﺱ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﺮﺟﻊ ، 5002 ﺳﻨﺔ ﻣﻨﺬ ﻟﻪ ﻣﺴﺘﻮﻯ
 ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﻭﻟﻠﻮﻗﻮﻑ ﺍﻟﻨﻘﻞ، ﺳﻴﻤﺎ ﻻ ﺃﺧﺮﻯ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺃﺩﺍﺀ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻴﻘﺔ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﻟﺪﻳﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ
  :ﺍﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺑﺈﺩﺭﺍﺝ ﻧﻘﻮﻡ
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  ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﺃﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ: (11- 4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
  .606، ﺹ1102ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
 ﰲ  ﻭﺑﺎﻟﻔﻌـﻞ  ﺳـﺎﺩ  ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻭﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻋﺪﻡ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺧﻼﻝ ﻭﻣﻦ     
 ﺑﻨﺴـﺒﺔ  ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﻏﲑ ﻭﻓﻮﺩ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺇﺫﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻲ، ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺑﺸﺪﺓ ﺃﺛﺮ ﻗﺪ 1102ﻭ  0102 ﺳﻨﺘﲔ
 ﻣﻊ ﻭﺑﺎﻟﺘﺮﺍﺑﻂ، %6.81- ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﻴﲔ ﺃﻗﻞ ﻭﺑﺪﺭﺟﺔ  %1.44- ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﲔ ﺑﺎﳋﺼﻮﺹ ﴰﻞ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻭﻫﻮ %7.03
   .ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 4.2 ﻗﺮﺍﺑﺔ ﻟﺘﺒﻠﻎ 1102 ﺳﻨﺔ ﰲ  %9.23 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﺍﳌﻘﺎﺑﻴﺾ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺫﻟﻚ
 ﺑﻨﺴـﺒﺔ  ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻲ، ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺑﺘﻄﻮﺭ ﻛﺒﲑ ﺣﺪ ﺇﱃ ﻣﺮﺗﺒﻂ ﻗﻄﺎﻉ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ ﺍﳌﻘﺎﺑﻴﺾ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻛﻤﺎ          
 ﺗـﺪﻫﻮﺭ  ﻭﻫﻜﺬﺍ، ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺘﻴﺠﺔ  %3.5 ﺑ ﺍﻟﻌﻨﻮﺍﻥ ﻫﺬﺍ ﺑﻨﻔﺲ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﺯﺩﺍﺩﺕ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﻭﰲ ،%3.91
 ﺍﻟﻌﺠـﺰ  ﻣﻦ  %3.31 ﺃﻱ ﺩﻳﻨﺎﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 6.0 ﻗﺪﺭﻩ ﻗﻴﺎﺳﻴﺎ ﻋﺠﺰﺍ ﻟﻴﻔﺮﺯ 1102 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺣﺎﺩ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﻣﻴﺰﺍﻥ
 .1 ﺍﳉﺎﺭﻱ
 2102 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﺧﻼﻝ ﻣﻠﻤﻮﺱ ﺑﺼﻔﺔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﻓﺎﺋﺾ ﺗﺪﻋﻢ 2102 ﻟﺴﻨﺔ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ   
        ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﻏﲑ ﻭﻓﻮﺩ ﺍﺯﺩﻳﺎﺩ ﻧﺘﻴﺠﺔ  %8.53 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﺍﳌﻘﺎﺑﻴﺾ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻦ ﺑﺎﳋﺼﻮﺹ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺣﻴﺚ
 ﺗﻈﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻫﺎﺃﺩﺭ ﺍﻟﱵ ﺘﺪﻓﻘﺎﺕﺍﻟ ﺃﻥ ﻳﺒﺪ ﻭﺃﺧﺮﻯ، ﻓﺘﺮﺓ ﺑﲔ  %2.47 ﺑ ﺍﳉﻤﻴﻠﺔ ﻭﺍﻟﺒﻴﺘﺎﺕ  %5.14 ﺑ
  ﺗﺮﺍﺟـﻊ  ﻣﻊ ﺑﺎﻟﻌﻼﻗﺔ ﻭﺫﻟﻚ،  %4.41- ﺑ 0102ﺳﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﺧﻼﻝ ﺗﺴﺠﻴﻠﻪ ﰎ ﳑﺎ ﺃﺩﱏ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﰲ
  .         2ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ %1.02 ﻭ  %9.31 ﺑﻨﺴﺒﱵ ﺍﳉﻤﻴﻠﺔ ﻭﺍﻟﺒﻴﺘﺎﺕ ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﻏﲑ ﻭﻓﻮﺩ
ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﺃﻥ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻲ ﺑﻠﻐﺖ ﻛﺸﻔﺖ  4102ﻟﺴﻨﺔ ﻭﺣﻮﻝ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ         
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺍﻷﺷﻬﺮ ﺍﻟﺘﺴﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳉﺎﺭﻱ 24.1ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺃﻱ ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ  33.2
 ﻣﻼﻳﲔ ﺳـﺎﺋﺢ  059.4 ﺣﻮﺍﱄ ﻭﺑﻠﻎ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺡ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺯﺍﺭﻭﺍ ﺗﻮﻧﺲ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺇﱃ ﺎﻳﺔ ﺳﺒﺘﻤﱪ    
 3102ﰲ ﺍﻷﺷﻬﺮ ﺍﻟﺘﺴﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﻣـﻦ ﻋـﺎﻡ % 7.2ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺃﻛﺪﺕ ﺍﻟﻮﺯﺍﺭﺓ 
                                         
 .06-95ﺹ ﺹ ، 1102ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ  1
  72 ﺹ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻈﺮﻑ ﻧﺸﺮ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ 2
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ﻣﻦ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ % 7.6ﺃﻗﻞ ﺑﻨﺴﺒﺔ )ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻨﻔﺲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳌﺎﺿﻲ، ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﺗﺼﻞ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻣﺎ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺜﻮﺭﺓ 
  . 0102ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻘﺎﺑﻠﺔ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ 
ﻣﻦ % 06ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﳝﺜﻞ % 91 ﺑﺼﺎﺩ، ﻭﻳﺴﺎﻫﻢ ﻭﻳﻌﺪ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ، ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺭﻛﺎﺋﺰ ﺍﻻﻗﺘ   
  .ﺃﻟﻒ ﺷﺨﺺ 004ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻛﻤﺎ ﻳﻌﻤﻞ ﺑﻪ ﳓﻮ 
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ  ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ -3
ﻓﻬﻲ ﱂ ﺗﺸﻬﺪ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﺭﻏﻢ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺳﺎﺩﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺄﻭﺭﻭﺑﺎ ﺣﻴﺚ ﻳﻌﻤﻞ ﺃﻏﻠﺒﻴـﺔ     
ﺃﻱ  9002ﻭ 8002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺑـﲔ  2.6ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺇﱃ  2.4ﻓﻤﻦ  ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﲔ ﺍﳌﻬﺎﺟﺮﻳﻦ
ﻟﻮ ﺍﺣﺘﺴﺒﻨﺎ ﺑﺎﻷﻭﺭﻭ ﻟﻮﺟﺪﻧﺎ ،  8002ﻭ 5002ﺑﲔ % 01.4ﰲ ﺣﲔ ﻛﺎﻥ ﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ  ،%8ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  .ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺳﺒﻘﺖ 9002ﻥﹼ ﻛﺬﻟﻚ ﺃ
  ﻭﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﻳﻮﺿﺢ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﺍﺧﻴﻞ ﻭﺃﻫﻢ ﺑﻨﻮﺩﻩ
  ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﻣﺪﺍﺧﻴﻞ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺑﻨﻮﺩ ﺃﻫﻢ ﺗﻄﻮﺭ: (21- 4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
  .92ﺹ ، 1102 ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ :ﺍﳌﺼﺪﺭ
   0102ﺳـﻨﺔ  ﰲ ﻓﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻧﺘﻌـﺎﺵ ﻣﺴـﺠﻼ   ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ، ﻭﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻣﺪﺍﺧﻴﻞ ﳌﻴﺰﺍﻥ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﻣﺎ     
 ﻣﻠﻴـﻮﻥ  471 ﻗﺪﺭﻩ ﻋﺠﺰﺍ ﻟﻴﻔﺮﺯ 1102ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺟﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻣﺪﺍﺧﻴﻞ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺗﺪﻫﻮﺭ
 ﺑﻌﻨـﻮﺍﻥ  ﺍﳌﺪﺍﺧﻴﻞ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺇﱃ ﺑﺎﻷﺳﺎﺱ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺗﻌﺰﻯ ﻭﻫﻲ ،2ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﰲ ﻣﻠﻴﻮﻥ 51ﺑ ﻓﺎﺋﺾ ﻣﻘﺎﺑﻞ ،1 ﺩﻳﻨﺎﺭ
 2.5- ﺗﺮﺍﺟﻌـﺎ  2991 ﺳﻨﺔ ﻣﻨﺬ ﺍﻷﻭﱃ ﺷﻬﺪ ﻟﻠﻤﺮﺓ ﻭﺍﻟﱵ ﺑﺎﳋﺎﺭﺝ، ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﲔ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺠﺰﺓ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ
 .ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 8.2 ﻟﺘﺒﻠﻎ  %
 ﻣـﺪﺍﺧﻴﻞ  ﺑﻌﻨـﻮﺍﻥ  ﻟﻠﻤﻘﺎﺑﻴﺾ ﺣﺪﺓ ﺃﻛﺜﺮ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻣﺪﺍﺧﻴﻞ ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺗﺴﺎﺭﻉ ﻣﻦ ﻣﺘﻈﺎﻓﺮ ﺑﺘﺄﺛﲑ    
  .3ﺍﻟﺸﻐﻞ
                                         
 .10 ﺹ ،، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ1102 ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺒﻨﻚﺍﻟ 1
 .12 ﺹ، 2102ﺟﺎﻧﻔﻲ ،ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻈﺮﻑ ﻧﺸﺮ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺒﻨﻚﺍﻟ 2
  .10ﺹ  ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺑﻨﻚ 3
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ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﳓﺎﻭﻝ ﺭﺻﺪ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻷﺭﺻﺪﺓ ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ ﻭﺩﺭﻭﻫﺎ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ، ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ   
  :ﺍﲡﺎﻩ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺍﻟﻜﻠﻲ
  ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺣﻮﺍﺻﻞ ﺃﻫﻢ ﺗﻄﻮﺭ: (31- 4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
  :ﻣﻌﻄﻴﺎﺕ  ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻟﺒﺎﺣﺚ ﺍ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﻣﻦ :ﺍﳌﺼﺪﺭ
 .581 ﺹ ، 9002 ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ
  .45 ﺹ ،1102 ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ -
 ﻟﻴﺒﻠﻎ ﻣﻠﻤﻮﺱ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﻋﺠﺰ ﺗﻔﺎﻗﻢ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﻕ ﻫﺬﺍ ﻇﻞ ﻭﰲ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺧﻼﻝ ﻭﻣﻦ     
 ﻭﺍﻟﺘﺤـﻮﻳﻼﺕ  ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﺍﳌﻘﺎﺑﻴﺾ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺗﺰﺍﻣﻦ ﻭﺑﺎﻟﻔﻌﻞ ﺍﶈﻠﻲ، ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ  %4.7 ﺃﻱ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 7.4
 ﺗﻀـﺮﺭ  ﺍﻟـﺬﻱ  ﻭﻣﺸﺘﻘﺎﺗﻪ، ﺍﳌﻨﺎﺟﻢ ﻗﻄﺎﻉ ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳊﺎﺩ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﻣﻊ ﺑﺎﳋﺎﺭﺝ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﲔ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺠﺰﺓ
 ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻱ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻠﻴﺒﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻭﻛﺬﻟﻚ ،ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﻄﺎﻟﺐ ﺗﺼﺎﻋﺪ ﺟﺮﺍﺀ ﻣﻦ ﺑﺸﺪﺓ ﻧﺸﺎﻃﻪ
  .ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺧﲑ ﺍﻟﺜﻼﺛﻲ ﺧﻼﻝ ﺑﺮﺯﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻳﻜﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ
ﻫﺬﺍ ﻭﻋﻤﺪﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳـﻖ  ،ﺃﻥﹼ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﲤﺜﻠﺖ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺣﺠﻢ ﻭﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﺳﺎﺑﻘﺎﻛﻨﺎ ﻗﺪ ﺑﻴﻨﺎ     
ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺼـﺒﻐﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ [ 8002ﻟﺴﻨﺔ  97ﻗﺎﻧﻮﻥ ]ﻫﺎﺗﻪ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺇﱃ ﻋﺪﺓ ﺗﺪﺍﺑﲑ ﻭﻣﻦ ﺃﳘﻬﺎ ﲨﻠﺔ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻈﺮﻓﻴﺔ 
  .1 ﻭﺫﺍﺕ ﺍﻟﺼﺒﻐﺔ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ
  ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ  -4
ﺗﻔﻴﺪ ﺍﻷﺭﻗﺎﻡ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻭﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺃﻥﹼ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻗﺪ ﺍﳔﻔﺾ ﺑﺸـﺪﺓ      
ﻭﻛﻤﺎ ﻛﺸـﻔﺖ  ،7002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻭﻫﻮ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﺣﺠﻢ ﺳﻨﺔ  2.3ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻭﺃﺻﺒﺢ  3.4ﻣﻦ  9002ﻭ 8002ﺑﲔ 
 ﻣﱪﳎﺔ ﺿﻊ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖﻋﻨﻪ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﻹﻋﻼﻣﻴﺔ ﻓﺈﻥﹼ ﺍﻟﺮﺟﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻫﺰﺕ ﻇﹸﺒﻲ ﺃﺛﺮﺕ ﻋﻠﻰ ﻭ
  .ﺣﻴﺚ ﰎﹼ ﲡﻤﻴﺪ ﺃﻭ ﺗﺄﺧﲑ ﺃﻭ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﻫﺎﺗﻪ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﻌﻤﻼﻗﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﺪﺭ ﺑﻌﺸﺮﺍﺕ ﺍﳌﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﻟﺘﻮﻧﺲ
                                         
1
: ، ﻣﻘ ــﺎﻝ ﰲ ﺟﺮﻳ ــﺪﺓ ﺍﻟﺸ ــﻌﺐ، ﻣﺘﺎﺣ ــﺔ ﻋﻠ ــﻰ ﺍﻟ ــﺮﺍﺑﻂ  ﺍﻷﺯﻣ ــﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼ ــﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴ ــﺔ ﻭﺗ ــﺪ ﺍﻋﻴﺎ ــﺎ ﻋﻠ ــﻰ ﺗ ــﻮﻧﺲ ، ﻋ ــﺰﺍﻡ ﳏﺠ ــﻮﺏ 
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 2.5 ﺑﻋﻠﻰ ﺗﻄـﻮﺭ ﺍﳚـﺎﰊ  9002ﻭﻗﺪ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﳌﻌﻤﻠﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
ﺑﻔﻀﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ  8002ﺩ ﺳﻨﺔ .ﻡ 146ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ  856ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ  ﺇﺫﺑﺎﳌﺎﺋﺔ 
  .ﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺀ ﻭﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﻭﺍﳌﻴﻜﺎﻧﻴﻚ ﻭﻣﻮﺍﺩ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﻭﺍﻟﺒﻼﺳﺘﻴﻚ ﺍﻟﺘﻘﲏ
  3102-8002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ : ﺜﺎﻟﺚﻟﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍ      
ﲟﺎ ﺃﻥ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﳛﻀﻰ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻋﻼﻗﺘﻪ ﺑﺎﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺑﺎﻟﻮﺿﻊ ﺍﳌﺘﻘﺪﻡ، ﻭﺗﺮﺑﻄﻪ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺍﻟﻌﺪﻳـﺪ      
ﻣﻦ ﺁﺛﺎﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﻋﻨـﺪﻣﺎ  ﻣﻦ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، ﻭ ﻛﺬﺍ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﳊﺮ، ﻓﺈﻧﻪ ﻗﺪ ﻋﺎﱏ
ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺒﻌﺾ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻛﺎﻟﻔﻼﺣﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﺔ ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﺑﺎﳋﺎﺭﺝ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟـﻨﱯ 
ﺣﺎﻭﻟﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﺍﲣﺎﺫ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﻟﺮﺍﻣﻴﺔ  8002 ﺑﺎﳌﻐﺮﺏ، ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﻣﻊ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ
ﻓﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﱂ ﻳﺘﺄﺛﺮ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ، ﺗﻮﺍﺯﻧﺎﺕ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺇﺣﺪﺍﺙﻟﻄﻠﺐ ﺇﱃ ﺩﻋﻢ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍ
  :ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺴﺒﺒﲔ
  ؛2ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺺ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺑﺎﺯﻝ ﺃﻭﳍﻤﺎ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻤﻴﺰ ﺑﺎﻟﺘﻘﻴﻴﺪ ﺍﻟﺼﺎﺭﻡ ﺑﻘﻮﺍﻋﺪ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ  - 
ﻭﺍﻟﺜﺎﱐ ﺿﻌﻒ ﺍﻧﺪﻣﺎﺝ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻣﻊ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟـﺪﻭﱄ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺭﻏـﻢ ﻛـﻞ ﺍﻻﻋﺘﺒـﺎﺭﺍﺕ  - 
ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺣﺼﺔ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺃﺻـﻮﻝ ﺍﻟﺒﻨـﻮﻙ ﻭﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻤﻴﺰ ﺑﻪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻐﺮﰊ، 
ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺎﺕ  ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺣﺼﺔ ﻏﲑ ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﰲ ﺭﲰﻠﺔ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﻘﻴﻢ،1 % 4ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﻻ ﲤﺜﻞ ﺇﻻ ﺃﻗﻞ
 .27002ﰲ ﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ  %8.1ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺗﻘﻞ ﻋﻦ 
ﰲ ﻋﺪﻡ ﺗﺄﺛﺮﻩ ﺗﺄﺛﲑﺍ ﻛﺒﲑﺍ ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﺍﻟﺸﺄﻥ ﺑﺒﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ، ﻭﻋﻠـﻰ ﻭﺟـﻪ  ﻭﻫﺬﺍﻥ ﺍﻟﻌﺎﻣﻼﻥ ﻛﺎﻧﺎ ﺳﺒﺒﺎ
  .ﻷﺯﻣﺔﺍﺍﳋﺼﻮﺹ ﺩﻭﻝ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﻓﺈﻥ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﱂ ﺗﺴﻠﻢ ﻣﻦ ﺁﺛﺎﺭ ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻫﺬﻩ 
  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻋﻘﺐ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ: ﺃﻭﻻ
 ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻗﻄﺎﻋﻴﺎ -1
ﺗﻌﺎﱐ ﻛﻞ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﳌﺴﺘﺤﻜﻤﺔ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺑﺄﻭﺭﻭﺑﺎ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴـﺔ، ﻭﺍﻟـﱵ ﻻ      
   ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﺍﻷﻋﻨـﻒ ﻗﺎﺩﻣـﺔ ﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺎﺎ، ﻭﺑﺎﻟﺘ ،ﻳﺒﺪﻭ ﰲ ﺍﻷﻓﻖ ﺣﱴ ﺍﻵﻥ ﺃﻣﺎﺭﺍﺕ ﺧﺮﻭﺝ ﻗﺮﻳﺐ ﻣﻨﻬﺎ
ﻣﻦ ﻫﻨﺎ ﻻ ﳝﻜﻦ ﻗﻴﺎﺱ ﻗﺴﻮﺓ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺣﺎﻟﻴﺎ ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﺭﻳﺎﺣﻬﺎ ﻧﺎﻟﺖ ﻣﻦ ﻋﺪﺓ ﻣﺮﺗﻜﺰﺍﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﳏﻠﻴﺔ، ﻭﺣـﱴ ﻣـﺎ 
  ﻳﺴﻤﻰ ﺍﻧﺘﻌﺎﺷﺎ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻻ ﻳﻌﺪﻭ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﻏﲑ ﻣﺘﺤﻜﻢ ـﺎ ﺇﻃﻼﻗـﺎ 
 .ﺇﺎ ﺗﺪﺑﺪﺑﺎﺕ ﺃﺯﻣﺔ ﺗﺘﻌﻤﻖ ﺷﻴﺌﺎ ﻓﺸﻴﺌﺎ
، ﻭﺇﱃ 6002ﰲ % 3.7، ﰒ ﺇﱃ 5002ﰲ % 7.1ﺇﱃ  4002ﰲ % 5.3ﺍﻧﺘﻘﻞ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺑﺎﳌﻐﺮﺏ ﻣﻦ     
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌﺘﻘﻠﺒﺔ ﺗﻔﺴﺮ ﺑﺸﻜﻞ ﺧﺎﺹ ﺑﺎﻟﺘﺒﻌﻴﺔ ﺍﻟﻘﻮﻳﺔ ﻟﻠﺨـﺎﺭﺝ ﻭﺑﺎﻟﺸـﺮﻭﻁ  ،%7.2ﺑﻨﺴﺒﺔ  7002ﺃﻗﻞ ﺳﻨﺔ 
                                         
 /am.makb.www//:ptthﻣﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ،                                                          5102/10/52، ﻣﻄﻠﻊ ﻋﻠﻴﻪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﻐﺮﺏ 1
                                                             ra/am.vog.mvdc.www//:ptth   ﻣﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﺍﺑﻂ،                         5102/10/52، ﻣﻄﻠﻊ ﻋﻠﻴﻪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ 2
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ﻌﺪﺩ ﺍﻷﻟﻴـﺎﻑ، ﻭﺍﳌﻨﺎﻓﺴـﺔ ﻫﻜﺬﺍ ﺃﺿﺮ ﺿﻌﻒ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﺭﰊ ﻋﻠﻰ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻭﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻣﺘ ،ﺍﳌﻨﺎﺧﻴﺔ
ﺣﺼـﻴﻠﺔ  6002ﰲ ﺣﲔ ﻛﺎﻥ ﺃﺻﻞ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻟﻌﺎﱄ ﺳﻨﺔ  ،5002ﺍﻟﺼﻴﻨﻴﺔ، ﻭﺟﻔﺎﻑ ﺷﺪﻳﺪ، ﺑﺎﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺳﻨﺔ 
ﺑـﺪﻝ % 7.2ﲟﻌـﺪﻝ  7002ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻓﻼﺣﻲ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻲ، ﻭﻳﻔﺴﺮ ﺿﻌﻒ ﺍﻟﺘﺴﺎﻗﻄﺎﺕ ﺍﳌﻄﺮﻳﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻟﻀﻌﻴﻒ ﺳـﻨﺔ 
، ﺑﺸﻜﻞ ﺧﺎﺹ 7002ﺳﻨﺔ % 7.2ﻣﻘﺎﺑﻞ  %6.5، ﺑﻠﻎ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻧﺴﺒﺔ 8002ﰲ ﺳﻨﺔ  ،ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﻔﻼﺣﺔ% 2.6
ﻣﻊ ﺫﻟﻚ، ﻇﻬﺮﺕ ﻋﻼﻣﺎﺕ ﻣﻠﻤﻮﺳﺔ ﻷﺛﺎﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺑﺪﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻣـﻦ  ،ﺑﻔﻀﻞ ﻣﻮﺳﻢ ﻓﻼﺣﻲ ﺟﻴﺪ
ﺍﻟﻨﺴـﻴﺞ ﻭﺍﻟﻔﻮﺳـﻔﺎﺕ )، ﻋﱪ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ 9002، ﻭﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ 8002
   . ﺋﺔ ﻟﻠﻄﻠﺐ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﳌﻮﺟﻪ ﻟﻠﻤﻐﺮﺏﰲ ﺍﳌﺎ 4، ﺗﺒﻌﺎ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﺑﻠﻎ (ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﳉﻠﺪ
ﺍﻧﺘﻘﻞ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀـﺨﻢ ﺇﱃ ، ﺑﻔﻀﻞ ﺳﻨﺔ ﻓﻼﺣﻴﺔ ﳑﺘﺎﺯﺓ 9002ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﺳﻨﺔ  9.4ﻭﺳﺠﻞ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ        
، ﺑﻔﻌﻞ ﺿﻐﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﻭﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻟﻄﺎﻗﻴﺔ ﺍﳌﺴـﺘﻮﺭﺩﺓ 7002ﺳﻨﺔ %  2، ﻣﻘﺎﺑﻞ 8002ﺳﻨﺔ %  9.3
 .1ﺃﻳﻀﺎﻭﺑﻔﻌﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻓﺎﺗﻮﺭﺓ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺍﳋﺎﺹ 
      % 24 ﺑﺃﻇﻬﺮﺕ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ، ﻭﺑﺸﻜﻞ ﺃﻗﻞ، ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻹﻟﻜﺘـﺮﻭﱐ، ﻧﺘـﺎﺋﺞ ﺇﳚﺎﺑﻴـﺔ     
ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺠﻠﻪ ﰲ % 23ﰲ ﺣﲔ ﺳﺠﻞ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ،ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ%  7.2ﻭ
 .9002ﻪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺒﻪ ﺑﺪﺃ ﻗﻄﺎﻉ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﻄﺎﺋﺮﺍﺕ ﺍﻟﺬﻱ ﱂ ﺗﻨﻞ ﻣﻨ ،9002ﺃﺑﺮﻳﻞ 
ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻮﻡ ﻳﻌﺘﱪ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﻷﻗﻞ ﺗﺄﺛﺮﺍ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻓﺒﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻄﻔﻴﻒ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺠﻠﻪ ﻋـﺪﺩ    
، ﻭﺍﳔﻔﻀـﺖ %4.1ﻋﺪﺩ ﺍﳌﺒﻴﺘﺎﺕ ﲟﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻹﻳﻮﺍﺀ ﺍﳌﺼﻨﻔﺔ ﺑﻨﺴـﺒﺔ  ، ﻓﻘﺪ ﺗﺮﺍﺟﻊ%2 ﺑ 9002ﺍﻟﺴﻴﺎﺡ ﺳﻨﺔ 
ﺍﻟﺬﻱ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺃﻫﻢ ﻣﺼﺪﺭ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻭﺍﻟـﺬﻱ   ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ، ﻭﻣﻊ ﺫﻟﻚ ﻳﻈﻞ ﻫﺬﺍ %5ﺔ ﺒﺴﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺑﻨ
  .9002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﻋﺎﻡ  35ﺑﻠﻐﺖ ﻣﺪﺍﺧﻴﻠﻪ 
  8002ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﻗﺒﻞ ﻭﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ : (41- 4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
 
  .1، ﺹ0102ﻳﻮﻧﻴﻮ  03ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺮﺑﺎﻁ ﰲ ﺍﳌﺪﻭﻧﺔ ﺍﻟﺴﺎﻣﻴﺔ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻐﺮﰊ،  : ﺍﳌﺼﺪﺭ    
ﺇﱃ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻣﻠﻤﻮﺱ ﻟﻠﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﳌﻌﺪﻝ  ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎﻡ، ﺳﺘﺆﺩﻱ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ     
ﻛﻤﺎ ﺳﺘﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﻐﻂ ﻋﻠﻰ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻭﻣﻮﺍﺭﺩﻫﺎ، ﰲ ﺍﻟﻮﻗـﺖ  ،9002ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻟﺬﻱ ﻓﻘﺪ ﻧﻘﻄﺔ ﺳﻨﺔ 
                                         
1
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ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻛﺎﻓﺔ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺮﻗﻴﻊ  ،ﺗﻌﺮﻑ ﻓﻴﻪ ﻣﺪﺍﺧﻴﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺗﻘﻠﺼﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﻣﻦ ﺟﺮﺍﺀ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡﺍﻟﱵ 
ﻷﻭﻝ ﻣﺮﺓ ﻣﻨﺬ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻋﺪﻳﺪﺓ، ﺣﺴـﺐ % 5.4ﻟﺪﻋﻢ ﻟﻠﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ، ﻭﻣﻴﻞ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺇﱃ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  .ﺗﻘﺪﻳﺮﺍﺕ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﻟﻠﻈﺮﻓﻴﺔ
  ﻭﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﺍﳌﻐﺮﰊﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ -2
ﻰ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺿﺢ ﺬﺍ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌـﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻄﻮﺭﺓ ﱂ ﻳﻜﻦ ﳍﺎ ﺍﻧﻌﻜﺎﺱ ﻣﺒﺎﺷـﺮ ﻳﺒﻘـ      
ﻟﺴﺒﺐ ﺑﺴﻴﻂ ﻳﺮﺟﻊ ﺇﻟـﻰ ﻋﺪﻡ ﺍﺭﺗﺒـﺎﻁ ﻫـﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄـــﺎﻉ  ﻋﻠــﻰ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭ ﻋﻠﻰ ﻗﻄﺎﻋﻪ ﺍﳌﺎﱄ ﻭ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ، 
ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﻻ ﲤﺴﻚ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺃﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﺍﳊﺎﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﻌﺾ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻓﺎﻟﺒﻨﻮﻙ ، ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺎﳌﻨﻈــــﻮﻣﺔ ﺍﳌـﺎﻟﻴﺔ
ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼﻝ  ﺒﻨﻮﻙﻭﺭﻏﻢ ﺫﻟﻚ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺿﺎﻋﻒ ﻣﻦ ﻣﺸﻜﻞ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻨﻪ ﺃﺻﻼ ﺍﻟ ،ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ
ﻤﲔ ﰲ ﻭﺗﺄﺛﲑﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﲢﻮﻳﻼﺕ ﻭﺍﺩﺧﺎﺭ ﺍﳌﻬﺎﺟﺮﻳﻦ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑـﺔ ﺍﳌﻘـﻴ ، ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ
ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﻗﺪ ﺧﻀﻊ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺗﻨﻘﻴﺔ ﻭ ﺗﺼﺤﻴــــﺢ ﺑﻔﻀـﻞ  ﺃﻥﻭﺭﻏﻢ ، ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ
 .ﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﺍﻟﱵ ﺍﺳﺘﻬﺪﻓﺖ ﲢﺴﲔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ، ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺟﻠﻲ ﳊﺠﻢ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ
ﻭﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ، ﺍﳊﻜﺎﻣﺔ ﻭﺍﳌﺮﺍﻗﺒﺔ ﻭﺗﺪﺑﲑ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﻓﺎﳌﻐﺮﺏ ﻣﺪﻋﻮ ﺇﱃ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﻗﺪﺭﺍﺕ ﲢﻤﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲢﺴﲔ   
  .1ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻧﺎﺕ ﺍﳌﺎﻛﺮﻭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻛﺸﺮﻁ ﺿﺮﻭﺭﻱ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻨﺴﺠﻤﺔ ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ
 ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  -3
 ﻭﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﳌﻮﺟـﻪ ﺇﱃ ﺍﳌﻐـﺮﺏ  %9.11، ﺍﳔﻔﺾ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ 9002ﰲ ﺳﻨﺔ   
، ﻭﻗﺪ ﺃﺩﻯ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺍﻟﺴـﻠﻊ ﻭﺍﳋـﺪﻣﺎﺕ ﺑﻨﺴـﺒﺔ %01ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﺇﱃ ﺗﻘﻠﺺ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻟـﺒﻌﺾ ﺍﳌﻨﺘﻮﺟـﺎﺕ  9002 ﻟﻘﺪ ﺃﺩﻯ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ ، ﻭ%1.31
ﻰ ﺭﺃﺱ ﺻﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﺑـﺎﻟﻄﺒﻊ ﻋﻠ  ـ ﺎﻉ ﻣﻜﻮﻧﺎﺕﻗﻄﻭ ﺳﻴﻜﻮﻥ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﻭ ، ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺗﻘﻠﻴﺪﻳﺎ ﳍﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ
ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﳓﺪﺍﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺮﻭﺑـﻞ ، ﺎﻣﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔﻲ ﺳﺘﺘﺄﺛﺮ ﺑﺎﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺑﺴﺒﺐ ﻋﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘـ
ﻲ ﺳﺘﺨﻠﻖ ﻣﺘـﺎﻋﺐ ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻣﻦ ﺍﳊﻮﺍﻣﺾ ﺍﻟﱵ ﻳﻮﺟﻪ ﺎﺷﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﻮﻳﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺮﻭﺳﻲ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﳍﺸﺍﻟﺮﻭﺳـ
ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ،ﺳﻴﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺮﻭﺳـﻴﺔ ﻣـﻦ ﺍﻟﻔﻮﺳـﻔﺎﻁ  ﻗﺴﻂ ﻭﺍﻓﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﺇﱃ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻭ
      ﺃﺧﲑﺍ ﺗﺄﺛﺮﺕ ﻣﺒﻴﻌـﺎﺕ ﺍﻟﻔﻮﺳـﻔﺎﻁ ﻭ  ،ﺧﻠﻘﺖ ﻣﺘﺎﻋﺐ ﳌﺒﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﺇﱃ ﺇﳒﻠﺘﺮﺍ ﺍﻹﺳﺘﺮﻟﻴﲏﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳉﻨﻴﻪ 
ﺍﻟﺬﻱ ﻣﺲ ﻛﻞ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﻭ ﻣﺸﺘﻘﺎﺗﻪ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻮﺟﻪ ﺑﺎﻷﺳﺎﺱ ﺇﱃ ﺍﳍﻨﺪ ﻭ ﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ ﻭ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﺑﺎﳌﺪ ﺍﻹﳓﺪﺍﺭﻱ 
 .ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ
% 2.63، ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺗﻀﺎﻓﺮ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﻮﻱ، ﻭﺧﺎﺻـﺔ ﺍﻟـﻨﻔﻂ 8002ﻟﻘﺪ ﺗﻌﻤﻖ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺳﻨﺔ     
ﻣﻠﻴـﺎﺭ  4.5ﺳﺠﻞ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻋﺠﺰﺍ ﲡﺎﺭﻳﺎ ﲡـﺎﻭﺯ ﻭﻗﺪ  ،، ﻭﺿﻌﻒ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ7002ﺳﻨﺔ % 8.61ﻣﻘﺎﺑﻞ 
                                         
  .ﻴﺔﺍﻷﻭﺭﻭﺑ ﻣﺮﻛﺰ ﺭﺍﺷﻴﻞ ﻛﻮﺭﻱ ﺍﻟﻔﻠﺴﻄﻴﲏ ﳊﻘﻮﻕ ﺍﻹﻧﺴﺎﻥ ﻭﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻣﻘﺎﻝ ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ 1
  11331=di&weiv=noitca?php.swen/sp.retneclehcar//:ptth
 5102/10/52: ﻣﻄﻠﻊ ﻋﻠﻴﻪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ
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ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻊ ﺇﺳﺒﺎﻧﻴﺎ  4ﺃﺑﺮﻳﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ، ﻭﻋﺠﺰﺍ ﺑﻘﻴﻤﺔ  ﺎﻳﺔ ﻧﺴﺎ ﺍﻟﺰﺑﻮﻥ ﻭﺍﳌﺰﻭﺩ ﺍﻷﻭﻝ ﺣﱴ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻊ ﻓﺮ
ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ، ﰲ ﺣﲔ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻣﻌـﺪﻝ  54ﻭﻳﺒﻘﻰ ﻣﻌﺪﻝ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺿﻌﻴﻔﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ،ﺍﻟﺰﺑﻮﻥ ﻭﺍﳌﺰﻭﺩ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 .ﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﻣﻬﺪﺩﺓ ﺑﺸﺪﺓ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤ ،ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ 06ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﺃﺯﻳﺪ ﻣﻦ 
  ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﲢﻮﻳﻼﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ  -4
ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ، ﻭﻫـﻲ  9ﻭ 8ﲢﻮﻳﻼﺕ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﺔ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﺗﺸﻜﻞ ﲢﻮﻳﻼﺕ ﺍﳌﻬﺎﺟﺮﻳﻦ ﺑﲔ      
ﻭﺳﺎﳘﺖ ﻫﺪﻩ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺣﺴﺐ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﰲ  ،ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ، ﺑﻌﺪ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ
ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﺳـﻨﺔ  4.5ﻭﺑﻔﻌﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﻘﻠﺼﺖ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ،4002ـ0991ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﻔﻘﺮ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺃﺭﺑﻊ ﻧﻘﺎﻁ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
ﻭﻫﻲ ﻣﺮﺷﺤﺔ ﳌﺰﻳﺪ ﺍﳔﻔـﺎﺽ ﻧﻈـﺮﺍ ﻟﻮﺿـﻊ  ،8002ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﺳﻨﺔ  5.3، ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﺳﺠﻠﺖ ﻧﻘﺼﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ 9002
ﺗﻜﺸﻒ ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﺍﳌﺘﻮﻓﺮﺓ، ﺃﻥ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﰲ ﺻﻔﻮﻑ ﺍﳌﻬـﺎﺟﺮﻳﻦ ﺑﻔﺮﻧﺴـﺎ  ﺣﻴﺖ ،ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺑﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﻬﺠﺮ
ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻷﺷﺨﺎﺹ ﻏﲑ ﺍﳌﻬﺎﺟﺮﻳﻦ، ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺘـﻮﺍﱄ  7002ﺗﻀﺎﻋﻒ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻣﺮﺗﲔ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ 
% 41ﻣﻘﺎﺑـﻞ  ،%12ﻭﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﺑﲔ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﺔ ﰲ ﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ ﻫـﻮ  ،ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ 7.3ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ  51.2ﺑﻨﺴﺒﺔ
ﻭﻗـﺪ ﻳﺘـﺄﺛﺮ  ،ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﺳﺮ ﺍﻟﻔﻘﲑﺓ ﻓﻬﻲ ﺗﺸﻬﺪ ﺗﻘﻠﺼﺎ ﳌﻮﺍﺭﺩﻫﺎ ﺍﳌﺘﺄﺗﻴﺔ ﻣﻦ ﲢﻮﻳﻼﺕ ﺍﳌﻬﺎﺟﺮﻳﻦ ،ﺳﺒﺎﻥﻟﻺﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺑ
ﻛﻤﺎ ﺳﻴﺘﻀﺮﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﻣﻦ ﺗـﺪﻫﻮﺭ  ،ﺣﺠﻢ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺃﻳﻀﺎ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺪﺭﻫﻢ
   .ﺃﻭﺿﺎﻉ ﺍﳌﻬﺎﺟﺮﻳﻦ
  ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻌﻼﺟﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ  -1
ﻭﻓـﺘﺢ  ،ﰎ ﺩﻣﺞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻋﱪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺒـﺎﻃﻦ     
ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺳﻮﻗﻪ ﺑﺸﻜﻞ ﻭﺍﺳﻊ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﲞﻮﺻﺼﺔ ﺍﳌﻘﺎﻭﻻﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻭﺗﺘﻀﻤﻦ ﻣﺪﻭﻧﺔ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ 
ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻫﺎﺩﻓﺔ ﳋﻔﺾ ﻛﻠﻔﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺗﺴﻤﺢ ﲝﺮﻳﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﺮﺳﺎﻣﻴﻞ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﻭﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ  5991ﻟﺴﻨﺔ 
ﺇﱃ ﺍﻷﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺍﻟـﱵ ﺗﻮﺟﻬـﺖ ﳍـﺎ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ  3002ﻫﻜﺬﺍ ﺍﻧﺘﻘﻞ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺳﻨﺔ  ،ﺍﶈﻘﻘﺔ
ﻭﺑﻠﻎ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨـﺎﺗﺞ  ،ﻓﺮﻳﻘﻴﺎﹰﺇﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ، ﻭﳛﺘﻞ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ 
ﺣﺪ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﳉﺬﺏ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻫﻮ ﻛﻠﻔﺔ ﺍﻟﻴـﺪ ﺃﻭ ،0991ﺳﻨﺔ %  7.9ﻣﻘﺎﺑﻞ  6002ﺳﻨﺔ % 25ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ 
ﻛﻤﻌﺪﻝ ﺳـﻨﻮﻱ ﺑـﲔ % 63,1ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﻳﺒﻴﻨﻪ ﲢﺴﻦ ﻣﺴﺎﳘﺘﻪ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻣﻨﺘﻘﻼ ﻣﻦ  ،ﺮﺧﻴﺼﺔﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟ
 .5002-1991ﺑﲔ % 93.21ﺇﱃ  0991-0791
ﺧﺎﺻﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭ )، ﻭﻣﻊ ﻣﺒﺎﺩﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ%6.82ﺗﻘﻠﺺ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﻨﺴﺒﺔ   ﺇﱃ ﺃﺩﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ    
ﺇﱃ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﺘﺤﻔﻴﺰﺍﺕ ﻟﻠﻤﻘﺎﻭﻻﺕ ﺍﳌﺘﻀﺮﺭﺓ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣـﺔ، ﺑﺸـﺮﻁ ﻣﻮﺍﺻـﻠﺔ ( ﺍﳋﻠﻴﺞﺍﻷﻫﻢ، ﻓﺮﻧﺴﺎ ﻭﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ ﻭﺩﻭﻝ 
ﻭﺃﻳـﺎ ﻛﺎﻧـﺖ  ،ﺃﻧﺸﻄﺘﻬﺎ ﻓﻮﻕ ﺗﺮﺍﺎ، ﻓﺈﻥ ﺗﺪﻓﻖ ﺗﻠﻚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺳﺘﺸﻬﺪ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ
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ﳉﺎﺭ ﲜﻨـﻮﺏ ﺍﻹﻛﺮﺍﻫﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﺑﺎﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﻓﻠﻦ ﻳﻘﻮﺩ ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺟﺢ ﻟﻨﻘﻞ ﻫﺎﻡ ﻟﺒﻨﻴﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﳓﻮ ﺍ
  .ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ، ﻷﻥ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻝ ﻫﻨﺎﻙ ﻳﻨﺘﻈﺮ ﻣﺎ ﻗﺪ ﻳﻨﺘﺞ ﻋﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻣﻦ ﲢﻮﻻﺕ ﻧﻮﻋﻴﺔ
  8002ﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ ﺑﺗﻄﻮﺭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻗﺒﻞ ﻭ:(51-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
  .2، ﺹ0102ﻳﻮﻧﻴﻮ  03ﺍﳌﻐﺮﰊ، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺮﺑﺎﻁ ﰲ ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺪﻭﻧﺔ ﺍﻟﺴﺎﻣﻴﺔ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، :  ﺍﳌﺼﺪﺭ     
ﻫﺬﺍ ﺍﻹﲡﺎﻩ، ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻗﻮﻯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟـﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮ ﻭﻗﺪ ﺃﺩﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺇﱃ ﻋﻜﺲ       
، ﻭﴰﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﰲ 19002ﰲ ﺎﻳﺔ ﺳﺒﺘﻤﱪ  %2.92ﻭ 8002ﻋﺎﻡ  %3.62ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  .%1.74-ﻭﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ  %2.75-، ﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ %1.62-ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻛﻔﺮﻧﺴﺎ 
، ﺣﻴـﺚ 7002ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻑ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﺑﻌﺪ ﻋﺎﻡ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﺇﱃ ﺍﳌﻐﺮﺏ  ﻭﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ 
 9002ﻣﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ  7.1591ﻣﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻫﺒﻄـﺖ ﺇﱃ  1.7842ﻣﺒﻠـﻎ  8002ﺑﻠﻐﺖ ﻋﺎﻡ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻭﻳﻌﻮﺩ ﺳﺒﺐ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ  0.8533ﺑﻘﻴﻤﺔ  3102ﺃﻛﱪ ﻗﻴﻤﺔ ﲝﻠﻮﻝ ﻋﺎﻡ  ﻭﺣﻘﻘﺖ 0102ﻋﺎﻡ  0.4751ﻭ
  .2ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳉﺬﺏ ﺍﻟﱵ ﺍﺗﺒﻌﺘﻬﺎ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﺴﲔ ﻣﻨﺎﺧﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ
ﻭﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻣﺴﺘﻔﻴﺪﺍ ﻣﻦ ﺛﻠﺚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻛﺎﻥ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺗﻀﺮﺭﺍ ﻣﻦ     
، ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻜﺲ ﻣﻦ ﺫﻟـﻚ 8002ﻋﺎﻡ  %45ﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ، ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻞ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒ
ﻭﺍﻟـﱵ ﺍﺭﺗﻔﻌـﺖ  ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺭﻏﻢ ﺗﺮﺍﺟﻌﻪ ﺍﻟﻄﻔﻴﻒ ﻓﺈﻧﻪ ﻣﺎﺯﺍﻝ ﻳﺴﺘﻘﻄﺐ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ
  .8002ﻋﺎﻡ  %6.1ﲟﻌﺪﻝ 
ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ، ﺍﳌﻌﺎﺩﻥ ﻭﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻋﻤﻮﻣﺎ ﺗﺮﺍﺟﻌـﺎ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ، ﺍﻷﺷﻐﺎﻝ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ، : ﻭﺳﺠﻠﺖ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ     
، ﻭﻳﻌـﺰﻯ 7002ﻋﺎﻡ  %6.6، ﻭ8002ﻋﺎﻡ  %6.3ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﺳﺠﻠﺖ ﳕﻮﺍ ﺑﻨﺴﺒﺔ  9002ﻋﺎﻡ  %7.4ﺑﻨﺴﺒﺔ 
، ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺄﺛﺮ ﻣﻦ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﻮﺳﻔﺎﻁ ﻭﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﻭﻣﻮﺍﺩ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺰ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺇﱃ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳌﻌﺎﺩﻥ
  .ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﳕﻮ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻔﻼﺣﻴﺔ ﻭﻣﻌﺎﺩﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ، ﰲ ﺣﲔ ﺩﻋﻢ ﺍﻟﻄﻠﺐ
  
  
                                         
1
 .3، ﺹ0102ﻳﻮﻧﻴﻮ  03، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺮﺑﺎﻁ ﰲ ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻐﺮﰊﺍﳌﺪﻭﻧﺔ ﺍﻟﺴﺎﻣﻴﺔ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ،  
 .، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ4102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻮﻃﻦ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﺴﻨﺔ   2
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  8002ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻗﺒﻞ ﻭﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ : (61-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
  .3، ﺹ0102ﻳﻮﻧﻴﻮ  03، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺮﺑﺎﻁ ﰲ ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻐﺮﰊ، ﺍﳌﺪﻭﻧﺔ ﺍﻟﺴﺎﻣﻴﺔ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، :  ﺍﳌﺼﺪﺭ     
ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ، ﻓﻘﺪ ﺍﺳﺘﻄﺎﻉ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺍﳋﻔﻴﻒ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺠﻠﻪ     
ﺇﱃ ، ﺑﻔﻀﻞ ﻣﺘﺎﻧﺔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻘﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ %9.3ﺃﻥ ﳛﺎﻓﻆ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﺑﻠﻎ 
  .ﺟﻊ ﺍﻟﺬﻱ ﻋﺮﻓﺘﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄﺣﺪ ﻣﺎ ﻣﻘﺎﻭﻣﺔ ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺭﻏﻢ ﺍﻟﺘﺮﺍ
ﻋـﺎﻡ  %5.2ﻭﻫﻜﺬﺍ ﰎ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﻣﻦ ﺁﺛﺎﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﻔﻀﻞ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ، ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺑﻨﺴﺒﺔ     
ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ، ﳑﺎ ﺳﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﻮﻳﺾ ﺗﺮﺍﺟـﻊ  %4.42، ﺑﻔﻀﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺑﻨﺴﺒﺔ 9002
  .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻭﺗﺒﺎﻃﺆ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳋﺎﺹ ﺍﻟﻮﻃﲏ
 9002ﺳـﻨﺔ %5.5ﻭ، 8002ﺳـﻨﺔ  %8.5ﻛﻤﺎ ﺷﻬﺪ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻲ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺑﻠﻎ       
 %2.11ﻭ %8.4ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴـﺔ  %4، %6ﺍﳌﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻷﺳﺮﻱ  ﺇﱃ ﳕﻮﻭﻳﺮﺟﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ 
ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻭﺍﻟﺘﻄـﻮﺭ ﺍﻹﳚـﺎﰊ ﺃﻥ ﲢﺴﻦ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﻟﻸﺳﺮﺓ ﺗﻌﻮﺩ ﺇﱃ ﺧﻔﺾ ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ 
ﻟﻠﻌﻤﻞ ﺍﳌﺄﺟﻮﺭ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﻭﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﻻ ﺳﻴﻤﺎ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﻭﺍﻟﻄﺎﻗﺔ، ﻭﱂ ﻳﺘﺠـﺎﻭﺯ ﻣﻌـﺪﻝ 
 8002ﻋـﺎﻡ  %9.5ﻣﻘﺎﺑـﻞ  9002ﻋـﺎﻡ  %8.1ﲏ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﳌﻘﺎﺱ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﻀﻤ
ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺇﱃ ﺗﺮﺍﺟـﻊ ﺃﺳـﻌﺎﺭ ﺃﻫـﻢ  8002، ﻭﻟﻺﺷﺎﺭﺓ ﻳﻌﺰﻯ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻋﺎﻡ 7002ﺭ ﻋﺎﻡ 9.3ﻭ
  .1ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ
 9002ﻋـﺎﻡ  %6.4 ﺑﻭﲞﺼﻮﺹ ﺣﺴﺎﺏ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﳝﻜﻦ ﺗﻔﺴﲑ ﺗﺒﺎﻃﺆ ﳕﻮ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ 
، ﺇﱃ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﳕﻮ ﺍﳌﺪﺍﺧﻴﻞ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﱃ ﺑﻘﻴﺔ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﺧﺎﺻﺔ ﲢـﻮﻳﻼﺕ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑـﺔ 8002ﻋﺎﻡ  %9.01ﻣﻘﺎﺑﻞ 
  .ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﺑﺎﳋﺎﺭﺝ
ﺃﻣﺎ ﲞﺼﻮﺹ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺸﻐﻞ، ﻓﻘﺪ ﻛﺎﻥ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺃﺛﺮ ﻛﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﺑﺸﻜﻞ ﺧـﺎﺹ، ﺣﻴـﺚ        
، ﰲ ﺣﲔ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﺎﺕ 9002ﻣﻨﺼﺐ ﺷﻐﻞ ﺳﻨﺔ  000.35ﺧﺴﺎﺭﺓ ﺻﺎﻓﻴﺔ ﻗﺪﺭﺕ ﲝﻮﺍﱄ ﺳﺠﻞ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ 
ﻣﻨﺼﺐ، ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻮﻡ ﻭﺍﺻﻞ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﺍﳔﻔﺎﺿـﺎ  000.81ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺧﻠﻖ ﻓﺮﺹ ﺷﻐﻞ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻗﺪﺭﺕ ﲝﻮﺍﱄ 
                                         
1
  .3، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩﺍﳌﺪﻭﻧﺔ ﺍﻟﺴﺎﻣﻴﺔ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ،  
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ﺑﻔﻀﻞ ﺍﳌﻮﺳﻢ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﺍﳉﻴﺪ ﻭﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﻟﱵ ﺍﲣﺬﺎ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﶈﺎﻓﻈـﺔ  9002ﺳﻨﺔ 
  .ﻋﻠﻰ ﻣﻨﺎﺻﺐ ﺍﻟﺸﻐﻞ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﻭ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺗﺄﺛﲑﺍﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﲢﺪﻳﺎﺕ -2
ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻣﺪﻋﻮ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﻣﻮﻗﻌﻪ ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﻟﺘﻨﻮﻳﻊ ﺷﺮﻛﺎﺋﻪ ﻋـﱪ  ، ﻟﺘﻔﺎﺩﻱ ﺗﺄﺛﲑﺍﺕ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ   
 .1ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺃﺧﺮﻯ ﲟﻨﻄﻘﺔ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﻭﺍﳋﻠﻴﺞ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻧﻔﺘﺎﺣﻪ ﻋﻠﻰ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﻷﻃﻠﺴﻲ ﻭﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
 ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﻖ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺍﳋﻄﺔ   1-2
ﺃﻋﺪﺕ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺘﻨﺴﻴﻖ ﻣﻊ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻮﺯﺍﺭﻳﺔ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﺧﻄﺔ ﺍﺳﺘﻌﺠﺎﻟﻴﻪ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ         
ﻣﻦ ﺧـﻼﻝ  ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ، ﺇﺫ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﲡﻠﻴﺎﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﻭﺿﻮﺣﺎ ﻣﻦ ﺫﻱ ﻗﺒﻞ، ﻭﺫﻟﻚ
ﻭﻗﺮﺭﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺃﻣﺎﻡ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻮﺿﻊ، ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ، ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
، ﺍﻟﱵ ﻛـﺎﻥ "ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ "ﻭﺗﺮﺗﻜﺰ ﺧﻄﺔ ، ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﺪﻫﻮﺭ ﺍﻟﻮﺿﻌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﳌﻐﺮﺏ
ﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺃﻣﺎﻡ ﳉﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﲟﺠﻠﺲ ﺍﻟﻨـﻮﺍﺏ ﻣﻨﺘﻈﺮﺍ ﺃﻥ ﻳﻘﺪﻡ ﻣﻀﺎﻣﻴﻨﻬﺎ ﻧﺰﺍﺭ ﺑﺮﻛﺔ، ﻭﺯﻳﺮ ﺍ
ﻗﺒﻞ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻫﺎ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ، ﻋﻠﻰ ﳏﻮﺭﻳﻦ ﺃﺳﺎﺳﻴﲔ ﻳﺘﻤﺜﻞ ﺍﻷﻭﻝ ﰲ ﺩﻋﻢ ﺍﳌﻬﻦ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﻟﻠﻤﻐـﺮﺏ ﻭﺗﻘﻮﻳـﺔ 
ﺍﻟﺮﺋﻴﺴـﻲ  ، ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﺴﺒﺐﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﺍﻟﻘﺎﺑﻞ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﳌﻠﺤﻮﻅ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
  .ﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺮﻓﻪ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕﻟﱰ
ﻭﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﻃﺎﺭ، ﺗﺮﻛﺰ ﺍﳋﻄﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﻣﺴﺘﻌﺠﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺗﻘﻠﺺ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﻭﺗـﺪﻋﻴﻢ     
ﻭﺍﻋﺘﺰﻣﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺼﺪﺩ، ﺍﲣﺎﺫ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﻃﺎﺑﻊ ﺍﺳﺘﻌﺠﺎﱄ ﻭﺃﺧﺮﻯ ﻫﻴﻜﻠﻴﺔ، ﻭﳘﺖ  ، ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﻷﺩﺍﺀﺍﺕ
ﻭﺳﺘﻮﻓﺮ ﻫـﺬﻩ   ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ ﺇﻋﺎﻧﺎﺕ ﻭﻗﺮﻭﺽ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ، 11 ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ، ﺇﺫ ﺳﻴﻌﺒﺄ ﻣﺎ ﻳﻨﺎﻫﺰ
ﺍﳌﺒﺎﻟﻎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻭﺩﻭﻟﻴﺔ، ﺍﻟﱵ ﻭﻗﻊ ﻣﻌﻬﺎ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻹﺳـﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ 
ﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﰊ، ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻹﻓﺮﻳﻘﻲ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴـﺔ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ، ﺍﻻﲢ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻴﺔ، ﻭﻳﺘﻌﻠﻖ ﺍﻷﻣﺮ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﲟﺠﻠﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ
  ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﺳﻴﻠﺠﺄ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺇﺫ ﺳﲑﻓﻊ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻗﺮﺿﺎ ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺳﻴﺎﺩﻳﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﻫﺬﻩ  ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﺎ ﺳﻴﻘﻠﺺ ﺍﻟﻀﻐﻂ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻭﳜﻔﻒ ﳐﺎﻃﺮ ﲡﻔﻴﻒ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹﻣﻠﻴﺎﺭ 
ﺳﺘﻌﺠﺎﱄ، ﻗﺮﺭﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻫﻴﻜﻠﻴﺔ ﺗﺘﻮﺧﻰ ﺗﺪﻋﻴﻢ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺼـﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻹﻊ ﺍﳋﻄﻮﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻄﺎﺑ
ﻭﰲ ﻣﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﰎ  ، ﻭﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﲢﺴﲔ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺟﻠﺐ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
ﻄﺎﻋﺎﺕ ﺗﺮﺣﻴـﻞ ﺍﳋـﺪﻣﺎﺕ ﻗ ﺗﺴﺮﻳﻊ ﻭﺗﲑﺓ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻴﺔ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺩﻋﻢ ﺍﳌﻬﻦ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﻤﻐﺮﺏ
، ﺧﺎﺻﺔ ﺃﻥ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ  ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ، ﺻﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻄﲑﺍﻥ ﻭﺍﻟﻔﻀﺎﺀ، ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﻚ، ﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﻭﺍﳉﻠﺪ، ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻋﺮﻓﺖ ﲢﺴﻨﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ، ﺇﺫ ﺳﺠﻠﺖ ﺻـﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴـﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋـﺎ 
ﰲ  8.62 ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﻭﺍﻟﻄﲑﺍﻥ ﺑﻨﺴﺒﺔ 1.6 ﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﺑﻨﺴﺒﺔﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ، ﻭﲢﺴﻨﺖ ﻭﺗﲑﺓ ﳕﻮ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﺍ 7.6 ﺑﻨﺴﺒﺔ
                                         
1
 .ﻭﺑﻴﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩﺍﻷﻭﺭ ﻣﺮﻛﺰ ﺭﺍﺷﻴﻞ ﻛﻮﺭﻱ ﺍﻟﻔﻠﺴﻄﻴﲏ ﳊﻘﻮﻕ ﺍﻹﻧﺴﺎﻥ ﻭﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻣﻘﺎﻝ ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ 
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ﻛﻤﺎ ﺗﺴﻌﻰ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺩﻋﻢ ﺗﻨﺎﻓﺴـﻴﺔ ،ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺇﱃ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﺗﺮﺣﻴﻞ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ 7.6 ﺍﳌﺎﺋﺔ، ﻭ
 . 1ﺇﱃ ﲣﻔﻴﺾ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺗﺄﻫﻴﻞ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 ﺍﻷﻭﺭﺑﻴﺔﻓﺎﻕ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﺁ  2-2
ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻔﺰﺓ ﺍﻟﻨﻮﻋﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﻭﻣﻐﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﻘﻠﻴﻠﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، ﻭﺇﻗﺪﺍﻡ ﺍﻹﲢـﺎﺩ     
ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻋﻠﻰ ﺇﳚﺎﺩ ﺻﻴﻐﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﻠﺘﻌﺎﻭﻥ ﻣﻊ ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻭﻗﺪ ﺍﺗﻀﺢ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﳉـﻮﺍﺭ ﺍﻟـﱵ ﺧﻠﻘﻬـﺎ 
 0102 ﻮﺏ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﳉﻮﺍﺭ ﺣﻴـﺚ ﺣﺼـﻞ ﺳـﻨﺔ ﻭﻳﻌﺘﱪ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺃﻛﱪ ﺩﻭﻝ ﺍﳉﻨ، ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﺭﻫﻢ ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﺍﳍﺎﻣﺔ ﻟﺼﺎﱀ ﺍﳌﻮﺍﻃﻨﲔ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﺔ، ﻭﻛﺬﺍ ﺍﻟﺘﻮﻗﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺟﺪﻳﺪ  008 ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻭ 1 ﻋﻠﻰ
ﻭﺻﻞ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺇﱃ ﺃﻛﺜـﺮ  3102- 1102 ﻟﻔﺘﺮﺓ 0102 ﺑﲔ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ، ﰲ ﻳﻮﻟﻴﻮ
ﻓـﺈﻥ ﺍﳌﻐـﺮﺏ ﱂ  ، ﺩﺭﻫﻢ ﺳﻨﻮﻳﺎ، ﻣﻊ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔﻣﻠﻴﺎﺭ  2 ﻣﻦ
ﻳﻜﻦ ﺭﺍﺿﻴﺎ ﻋﻦ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﻷﻧﻪ ﻛﺎﻥ ﻭﺳﻴﻈﻞ ﺑﺪﻭﻥ ﺷﻚ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﻟﻀﻌﻴﻒ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻟـﻦ 
ﻮﺣﺪﺓ ﺍﻷﳌﺎﻧﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﺧﻼﳍـﺎ ﻳﺴﺘﻔﻴﺪ ﺍﻟﺸﻲﺀ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻨﻬﺎ، ﻓﺈﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ﻫﺪﻡ ﺟﺪﺍﺭ ﺑﺮﻟﲔ ﻭﺇﻋﻼﻥ ﺍﻟ
ﺩﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﺗﻈﻬﺮ ﺃﻥ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﻳـﺒﲏ  ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ، ﻓﺈﻥ ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻋﻼﻗﺔ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻣﻊ 
ﺧﺮ ﰲ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ، ﻓﺎﻻﺧﺘﻼﻻﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﺰﻋﻢ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺑﺄﻧﻪ ﻳﺮﻳﺪ ﺗﺼﺤﻴﺤﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ ﻷﺧـﺮﻯ ﺑﻴﻨـﻪ ﻭﺑـﲔ ﺁﺟﺪﺍﺭ 
، ﻣﺎﻓﺘﺌﺖ ﺗﺰﺩﺍﺩ ﻭﺗﺰﺩﺍﺩ ﻣﻌﻬﺎ ﺍﳍﻮﺓ ﺑﲔ ﴰﺎﻝ ﻭﺟﻨﻮﺏ -ﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂﻭﻧﻔﺲ ﺍﻟﺸﻲﺀ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﺎ- ﺍﳌﻐﺮﺏ
ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ، ﻭﻫﺬﺍ ﺃﻣﺮ ﺑﺪﻳﻬﻲ ﻓﺎﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻳﺸﻜﻞ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺸـﻲﺀ 
ﻨﻮﺏ ﻭﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﻜﻨﻪ ﻣﻦ ﺭﺳﻢ ﻣﻌﺎﳌﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻫﻮﺍﻩ ﺧﺪﻣﺔ ﳌﺼﺎﳊﻪ ﻭﺗﻜﺮﻳﺴﺎ ﻟﺴﻴﻄﺮﺗﻪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻝ ﺍﳉ
ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﻟﺬﻱ ﻟﻦ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﻓﻌﻞ ﺷﻲﺀ ﻏﲑ ﺍﳋﻀﻮﻉ ﻟﺘﻮﺻﻴﺎﺕ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﰲ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﻳﺎﺕ، ﻭﻣـﺎ ﺍﻟﻮﺿـﻊ 
ﻗﻔﺰﺓ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻼﻗـﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﻭﻣﻐﺮﺑﻴـﺔ، ﺇﻻ  ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻋﺘﱪﻩﺍﳌﺘﻘﺪﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﻣﻨﺤﻪ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻟﻠﻤﻐﺮﺏ ﻭﺍﻟﺬﻱ 
  .2ﻟﻠﻮﻻﺀ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻭﺗﻌﻤﻴﻘﺎ ﻟﻼﺳﺘﻐﻼﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺗﻜﺮﻳﺴﺎ ﻟﺴﻴﺎﺳﺘﻪ ﺍﻟﻘﺪﳝﺔ ﺇﺯﺍﺀ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺗﺮﺳﻴﺨﺎ 
  3102-8002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﺼﺮ  ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ: ﺮﺍﺑﻊﻟﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍ
 ﺗﺸﺎﺑﻜﺎﺕ ﻣﻦ ﻋﻠﻴﻪ ﻳﻨﻄﻮﻱ ﻭﻣﺎ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻫﺎ ﲝﻜﻢ ،ﺎﻭﺗﻔﺎﻋﻼ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻦ ﺑﻌﻴﺪﺓ ﻣﺼﺮ ﺗﻜﻦ ﱂ   
 ﺣﺪﺙ ﻭﻗﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺩﺭﻭﺳﻬﺎ ﻣﻦ ﻟﻼﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﳚﺎﺑﻴﺔ ﻭﺁﻓﺎﻕ ﻣﻨﺎﻓﺬ ﻭﻓﺘﺢ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺭﻭﺍﻓﺪﻫﺎ ﺗﻄﻮﻳﻖ ﺣﺎﻭﻟﺖ ﻋﺎﳌﻴﺔ
 ، ﲣﻄـﻰ 8002- 7002 ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺗﺪﺭﳚﻴﺎ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺷﻬﺪ ﺃﻥ ﺑﻌﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ  ﻣﻌﺪﻝ ﰲ ﺗﺒﺎﻃﺆ
 ﰲ ﺍﳔﻔـﺎﺽ  ﻋﻦ ﻓﻀﻼ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﳌﻨﺢ ﺍﳌﺴﺎﻋﺪﺍﺕ ﰲ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻭ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺑﻌﺾ ﲤﻮﻳﻞ ﺗﻌﺜﺮ ﻭﻗﺪ  7% ﺣﺎﺟﺰ
 ﺍﻟﱵ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺕﺛﺮ ﺗﺄ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ، ﺍﻟﻐﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﻌﺾ ﻣﻦ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﺼﺮ، ﺇﱃ ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﲔ ﺍﻟﺴﺎﺋﺤﲔ ﺃﻋﺪﺍﺩ
  .ﻭﺍﻟﺪﺧﻞ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻛﻤﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺘﻤﺪ
                                         
1
 .5، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩﺍﳌﺪﻭﻧﺔ ﺍﻟﺴﺎﻣﻴﺔ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ،  
2
 .ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ ﻣﺮﻛﺰ ﺭﺍﺷﻴﻞ ﻛﻮﺭﻱ ﺍﻟﻔﻠﺴﻄﻴﲏ ﳊﻘﻮﻕ ﺍﻹﻧﺴﺎﻥ ﻭﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻣﻘﺎﻝ ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ 
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 ﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻋﻘﺐ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ: ﺃﻭﻻ
 ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻋﻠﻲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﺄﺛﲑ  -1
ﺣﻴﺚ  ﺎﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ 9002-8002 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺃﺩﺍﺀ ﺗﺄﺛﺮ      
 ﺧـﻼﻝ   2.7% ﻣﻘﺎﺑﻞ  7.4% ﻟﻴﺒﻠﻎ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﺗﺮﺍﺟﻊ
 ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺗﻮﻗﻌﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﻳﻔﻮﻕ ﻓﺎﻧﻪ ﺍﻟﻨﻤﻮ، ﻣﻌﺪﻝ ﰲ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻫﺬﺍ ﻭﺭﻏﻢ، 8002-7002ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﺴﻨﺔ
 ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺃﻛﺜﺮ ﻭﻣﻦ، ﻣﺼﺮ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻭﻣﻦ ﺃﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻭﴰﺎﻝ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺩﻭﻝ ﻣﺴﺘﻮﻱ ﻰﻋﻠ 4% ﻣﻦ ﺃﻗﻞ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻨﻘﺪ
 ﺗﺮﺍﺟـﻊ  ﻳـﺮﺗﺒﻂ  ﻛﻤﺎ،ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ ﻗﻨﺎﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ، ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﺑﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺗﺄﺛﺮﺍ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ
 ﺑﻨﻘﺺ ﻣﺘﺄﺛﺮﺍ ﺳﺎﻟﺐ ﻣﺴﺘﻮﻱ ﺳﺠﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻹﲨﺎﱄ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﺑﺎﳔﻔﺎﺽ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ
  .1ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺻﺎﰲ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺇﱃ ﻣﻨﻪ ﺟﺎﻧﺐ ﰲ ﻳﻌﺰﻯ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﳋﺎﺹ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺁﺛﺎﺭ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﰲ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺻﻤﻮﺩ 0102-9002 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﻭﻗﺪ     
 ﺍﻹﻧﺘـﺎﺝ  ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﻋﻜﺴﻪ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ
 ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻫﺬﻩ ﺧﻼﻝ ﲢﻘﻖ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ، ﻭﻳﻘﺘﺮﺏ0102-9002 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺧﻼﻝ1.5% ﺑﻠﻎ ﻭﺍﻟﺬﻱ
  .ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺫﺍﺕ ﺧﻼﻝ  6.5% ﺑﻨﺤﻮ ﻗﹸﺪﺭ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻛﻜﻞ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﻣﺘﻮﺳﻂ  ﻣﻦ ﻛﺒﲑ ﺣﺪ
 ﺑﺮﻧـﺎﻣﺞ  ﻣـﻦ  ﺍﻷﻭﱃ ﻟﻠﻤﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﻨﺎﺟﺢ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺍﻷﺩﺍﺀ ﲢﺴﲔ ﰲ ﺳﺎﳘﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﳍﺎﻣﺔ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻭﻣﻦ     
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﻣﻦ ﻛﺒﲑ ﳉﺰﺀ ﲡﻨﺒﻪ ﰲ ﺍﻷﺛﺮ ﺃﻛﱪ ﻟﻪ ﻛﺎﻥ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﳌﺼﺮﰲ، ﺍﳉﻬﺎﺯ ﻭﺗﻄﻮﺭ ﺇﺻﻼﺡ
   2.ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺳﻮﻕ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻘﺮﺓ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺟﺎﻧﺐ ﺇﱃ ﻫﺬﺍ ﺎ،ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
  ﺑﺴﺒﺐ ، 9.1% ﻟﻴﺒﻠﻎ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﺗﺮﺍﺟﻊ، 1102-0102 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺧﻼﻝ
 ﺃﻛﺜﺮ ﻭﻛﺎﻧﺖ، ﺍﳌﻮﺍﺗﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻭﺑﻌﺾ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ، ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺩﻳﻮﻥ ﺃﺯﻣﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﺍﻻﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ
 3ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﺍﳌﺎﻝ ﻗﻄﺎﻉ ﻭﺍﻟﺒﻨﺎﺀ، ﺍﻟﺘﺸﻴﻴﺪ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻨﻤﻮ، ﻣﻌﺪﻝ ﰲ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ
  ﰲ ﻣﺼﺮ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻻﺕ: ( 52-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ  . 3ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ
  5102  4102  3102  2102  1102  0102  9002  8002  
ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ 
  4ﺍﻹﲨﺎﱄﺍﶈﻠﻲ 
  1.4  3.2  1.2  2.2  9.1  1.5  7.4  2.7
  :ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻄﻴﺎﺕ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
 .2102ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  8002ﺔ ﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺃﻋﺪﺍﺩ ﻣﺘﻔﺮﻗﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ، ﺍ -
  .121، ﺹ4102ﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜ -
                                         
1
 .، ﺹ ﺃ9002-8002ﻨﻮﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ، ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴ 
2
 .ﺩ ، ﺹ0102-9002ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ، ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ  
3
 .، ﺹ ﺃ1102-0102ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ، ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ  
4
 .2102ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ  8002، ﺃﻋﺪﺍﺩ ﻣﺘﻔﺮﻗﺔ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ ﺍﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ، 
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 :ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ -2
 ﻛﻤﺎﻟﻴـﺔ  ﺗﺮﻓﻴﻬﻴـﺔ  ﺧﺪﻣﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺃﻥ ﺣﻴﺚ ﺃﺯﻣﺔ ﺑﺄﻱ ﺗﺄﺛﺮﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺃﺳﺮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﻳﻌﺘﱪ     
 ﺍﻷﺯﻣـﺔ  ﺬﻩ  ـ  ﻛـﺒﲑ  ﺑﺸﻜﻞ ﺗﺄﺛﺮ ﻣﺼﺮ، ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﻓﺈﻥ ﻭﻟﺬﻟﻚ، ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺿﺮﻭﺭﻳﺔ ﺧﺪﻣﺔ  ﻭﻟﻴﺴﺖ
 ﲢﺴـﻦ  0102-9002  ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ  ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻋﻦ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺍﻹﺣﺼﺎﺀﺍﺕ ﻭﺗﻌﻜﺲ
 ﲟﻌﺪﻝ ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﲔ ﺍﻟﺴﺎﺋﺤﲔ ﻋﺪﺩ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﺑﺎﻟﺴﻨﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﺼﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺍﻓﺪﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﺍﳊﺮﻛﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ
 ﻋـﺪﺩ  ﺃﻥ  1102-0102 ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ  ﻟﻠﺴﻨﺔ ﺍﻟﻮﺯﺍﺭﺓ ﻧﻔﺲ ﻋﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺍﻹﺣﺼﺎﺀﺍﺕ ﺗﺸﲑ ﺑﻴﻨﻤﺎ  9.11%
 ﰲ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﻓﻘﺪ ،ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ  ﻭﺯﺍﺭﺓ ﻋﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻟﻺﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﻭﻃﺒﻘﺎ3.31% ﲟﻌﺪﻝ ﺍﳔﻔﺾ ﺍﻟﺴﺎﺋﺤﲔ
  :، ﻭﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ ﻳﺒﲔ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﰲ ﻣﺼﺮ12102-1102 ﺍﻟﻌﺎﻡ ﰲ  2.8% ﻣﻌﺪﻝ
  ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﰲ ﻣﺼﺮ: ( 62-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  2102  1102  0102  9002  ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
  %ﻋﺪﺩ             %ﻋﺪﺩ             %ﻋﺪﺩ             %ﻋﺪﺩ           
  001     35901  001      13911  001      85731  001      93221  ﺇﲨﺎﱄ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺴﺎﺋﺤﲔ .1
  0.47       1018  7.37       1978  9.57     93401  2.47       0219  ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ -
  9.51       9371  7.31       6361  9.11       5361  6.31       6661  ﺩﻭﻝ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ -
  9.3           434  0.4           284  3.3          264  5.3           824  ﻓﺮﻳﻘﻴﺔﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷ -
  5.2          382  7.3           634  9.3           135  8.3           674  ﻣﺮﻳﻜﻴﺔﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷ -
  4.3           473  7.4           065  7.4           256  6.4           165  ﺩﻭﻝ ﺁﺳﻴﺎ ﻭﺍﻟﺒﺎﺳﻴﻔﻴﻚ -
  3.0           22  2.0            62  3.0            93  3.0            24  ﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ -
  2.8  3.31  9.11  6.52  ﺇﲨﺎﱄ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺴﺎﺋﺤﲔ .2
 ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ .3
  ﺑﺎﳌﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ
  24.9  95.01  95.11  5.01
 2102- 8002 ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻠﺔﺍ ﻣﻦ ﻣﺘﻔﺮﻗﺔ ﻭﺃﻋﺪﺩ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺯﺍﺭﺓ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
 :ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻤﻞ -3
 ﺧﻼﻝ 31% ﺑﻨﺤﻮ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻓﺮﺹ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺧﻄﺔ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺗﻮﺿﺢ      
 ﻭﺟﺎﺀ، ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﰲ 4.8 %ﻣﻘﺎﺑﻞ  4.9% ﳓﻮ ﻟﻴﺒﻠﻎ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺫﻟﻚ ﻭﺻﺎﺣﺐ ، 9002 ﺍﻟﺴﻨﺔ
 ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺗﺄﺛﺮﺍ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺫﻟﻚ
 ﻣﻌـﺪﻝ  ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺇﱃ ﺗﺸﲑ ﻭﺍﻹﺣﺼﺎﺀ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻓﺈﻥ، 0102-9002 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﰲ
 9% .  ﻟﻴﺒﻠﻎ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ
                                         
1
 .2102ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ  8002ﻣﻦ ﺍﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ، ﺃﻋﺪﺍﺩ ﻣﺘﻔﺮﻗﺔ  
 8002    "/ . -,	+* )ـــ& ('& % $#	 "!   ـ   : 	 
 
 - 972 -
 
 072 ﳓـﻮ  ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻭﺟﺎﺀﺕ ، 1102 ﻳﻮﻧﻴﻮ ﺎﻳﺔ ﰲ  8.11 %ﳓﻮ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻣﻌﺪﻝ ﺑﻠﻎ ﻭﻗﺪ    
 ﺍﻟﻨﻤـﻮ  ﻣﻌﺪﻝ ﰲ ﺍﻟﻨﺴﱯ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﻭﺭﻏﻢ ﺍﻟﻌﺎﻃﻠﲔ، ﻗﺎﺋﻤﺔﺇﱃ  ﺍﻟﻠﻴﺒﻴﺔ ﺍﻷﺭﺍﺿﻲ ﻣﻦ ﺍﳌﺼﺮﻳﲔ ﺍﻟﻨﺎﺯﺣﲔ ﻣﻦ ﻋﺎﻣﻞ ﺃﻟﻒ
 ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻻﺯﺍﻟﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﺍﻟﺘﺤﺪﻱ ﻫﻲ ﺯﺍﻟﺖ ﻻ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺃﻥ ﺇﻻ ﻣﺼﺮ، ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﻋﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﲝﺚ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻭﺗﺸﲑ، ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺳﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺑﻈﻼﳍﺎ ﺗﻠﻘﻲ
، ﻭﻭﺍﺻﻠﺖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟـﺔ 1 2102ﻳﻮﻧﻴﻮ ﺎﻳﺔ ﰲ % 6.21 ﻋﻨﺪ ﺍﺳﺘﻘﺮ ﻗﺪ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻣﻌﺪﻝ ﺃﻥ ﺇﱃ ﻭﺍﻹﺣﺼﺎﺀ
، ﻭﻳﺘﻮﻗﻊ ﺃﻥ ﺗﺒﻠﻎ ﻋﺎﻡ 4102ﻭﻫﻮ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﶈﻘﻖ ﺳﻨﺔ  %0.31ﻣﻌﺪﻝ  3102ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﺼﻌﻮﺩ ﻟﺘﺒﻠﻎ ﻋﺎﻡ 
  .ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ % 1.31ﻣﻌﺪﻝ  5102
 ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻣﻌﺪﻝ ﺗﻄﻮﺭ: ( 72-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  5102  4102  3102  2102  1102  0102  9002  8002  
  1.31  0.31  0.31  3.21  8.11  0.9  4.9  4.8  ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ
  :ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻄﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
 .1102 - 8002ﺧﻄﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﺃﻋﺪﺍﺩ ﻣﺘﻔﺮﻗﺔ ﻣﻦ ﺍﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺳﻨﺔ  -
  .121، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ4102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ  -
 ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻗﻨﺎﺓ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ -4
    9002-8002  ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ  ﺍﻟﺴـﻨﺔ  ﺧـﻼﻝ   6.9 %ﲟﻌﺪﻝ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ ﻗﻨﺎﺓ ﰲ ﺍﳌﺮﻭﺭ ﺭﺳﻮﻡ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ    
 ﳍـﺬﻩ  ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ ﺍﳊﻤﻮﻟﺔ ﻭﻛﺬﺍ  2.8 %ﲟﻌﺪﻝ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ ﻟﻘﻨﺎﺓ ﺍﻟﻌﺎﺑﺮﺓ ﺍﻟﺴﻔﻦ ﻋﺪﺩ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺇﱃ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﻌﺰﻯ
 ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺇﺛﺮ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺃﺻﺎﺏ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺮﻛﻮﺩ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺣﺮﻛﺔ ﺑﺘﺒﺎﻃﺆ ﺗﺄﺛﺮﺍ   9.8 %ﲟﻌﺪﻝ ﺍﻟﺴﻔﻦ
 0102-9002 ﺍﻟﺘـﻮﺍﱄ  ﻋﻠـﻰ  ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻟﻠﻌﺎﻡ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ ﻗﻨﺎﺓ ﰲ ﺍﳌﺮﻭﺭ ﺭﺳﻮﻡ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻭﻗﺪ، ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ
 1102-0102 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻭﰲ، ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺗﺄﺛﺮﺍ 6.9%ﲟﻌﺪﻝ ﺍﻟﻌﺎﺑﺮ ﺍﻟﺴﻔﻦ ﻋﺪﺩ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺑﺴﺒﺐ   3.4 %ﻌﺪﻝﲟ
 ﺍﻟﺴـﻔﻦ  ﻭﻋـﺪﺩ  ﺍﳊﻤﻮﻟﺔ ﺇﲨﺎﱄ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺑﺴﺒﺐ، %3.31 ﲟﻌﺪﻝ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ ﻗﻨﺎﺓ ﰲ ﺍﳌﺮﻭﺭ ﺭﺳﻮﻡ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ
 ﻻﺭﺗﻔـﺎﻉ  ﻛﻨﺘﻴﺠـﺔ  2% ﲟﻌﺪﻝﺭ ﺍﳌﺮﻭ ﺭﺳﻮﻡ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﺳﺘﻤﺮ 2102-1102، ﻭﰲ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﻘﻨﺎﺓ ﺍﻟﻌﺎﺑﺮﺓ





   
                                         
 2102-8002 ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻠﺔﺍ ﻣﻦ ﻣﺘﻔﺮﻗﺔ ﻋﺪﺩﻭﺃ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺧﻄﺔ 1
 .9002- 8002 ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻠﺔﺍ ﻣﻦ ﻣﺘﻔﺮﻗﺔ ﻭﺃﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ، ﻗﻨﺎﺓ ﻫﻴﺌﺔ 2
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 ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ ﺑﻘﻨﺎﺓ ﺍﳌﻼﺣﺔ ﺣﺮﻛﺔ: ( 82-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  2102  1102  0102  9002  8002  ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ
  2.5  1.5  5.4  7.4  2.5  -ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ –ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻟﻘﻨﺎﺓ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ  .1
  0.2  3.31-  3.4-  6.9-    ﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﺭﺳﻮﻡ ﺍﳌﺮﻭﺭ .2
    ﺣﺮﻛﺔ ﺍﳌﻼﺣﺔ ﺑﻘﻨﺎﺓ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ .3
  46671  05081  40571  45391  08012  ﺇﲨﺎﱄ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺴﻔﻦ ﺍﻟﱵ ﻋﱪﺕ ﺍﻟﻘﻨﺎﺓ -
  5.839  9.698  4.787  4.118  9.098  -ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻃﻦ –ﺍﳊﻤﻮﻟﺔ  -
    ﻧﺎﻗﻼﺕ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ .4
  6163  6653  8343  2773  3153  ﺇﲨﺎﱄ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺴﻔﻦ ﺍﻟﱵ ﻋﱪﺕ ﺍﻟﻘﻨﺎﺓ -
  4.131  7.211  9.011  6.621  0.241  -ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻃﻦ –ﺍﳊﻤﻮﻟﺔ  -
    ﺍﻟﺴﻔﻦ ﺍﻷﺧﺮﻯ .5
  84041  48441  66041  28551  76571  ﺇﲨﺎﱄ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺴﻔﻦ ﺍﻟﱵ ﻋﱪﺕ ﺍﻟﻘﻨﺎﺓ -
  1.708  2.487  5.676  8.286  9.847  -ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻃﻦ –ﺍﳊﻤﻮﻟﺔ  -
 .9002-8002 ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻠﺔﺍ ﻣﻦ ﻣﺘﻔﺮﻗﺔ ﻭﺃﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ، ﻗﻨﺎﺓ ﻫﻴﺌﺔ:ﺍﳌﺼﺪﺭ
 ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﳌﺎﻝ ﺳﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﺄﺛﲑ  -5
 ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﰲ ﺣﺪﺙ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﺎﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﻌﺾ ﻣﻦ ﻛﻐﲑﻩ ﺍﳌﺼﺮﻱ، ﺍﳌﺎﻝ ﺳﻮﻕ ﺗﺄﺛﺮ    
 ﻋﻤﺎ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ، ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺣﻮﺍﻝ ﲡﻠﻴﺎﺗﻪ ﻛﺸﻔﺖ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ
 .ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺣﺪﻭﺙ ﻗﺒﻞ ﻋﻠﻴﻪ ﻛﺎﻧﺖ
 ﺍﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  ﻣـﻦ  ﻋﺪﺩ ﳉﻮﺀ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺟﺎﺀﺕ ﺎﺑﺄ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻌﺎﺕ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﺍﺋﺮ ﺑﻌﺾ ﻭﻓﺴﺮﺕ  
 ﻣﻜﺜﻔﺔ ﺑﻴﻊ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ﺑﻮﺭﺻﱵ ﺷﻬﺪﺕ ﺣﱴ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ، ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﶈﺎﻓﻆ ﺗﺴﺒﻴﻞ ﺇﱃ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ
 ﻣـﻦ  ﻓﺰﻋﻮﺍ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺍﶈﻠﻴﲔ، ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﺃﺛﺮ ﺣﺎﺩ، ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺇﱃ ﺣﺼﻴﻠﺘﻬﺎ ﺃﺩﺕ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ، ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ
 ﻧﻈﺮﺍﹰﺍﻷﺳﻬﻢ  ﺑﻴﻌﻬﺎ ﰲ ﺑﺪﺀﻭﺍ، ﻭﳏﺴﻮﺑﺔ ﻏﲑ ﺗﺼﻔﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻫﻢ ﻓﺄﻗﺪﻣﻮﺍ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ، ﺎ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ
 ﺇﱃ ﻭﲢﻮﻳﻠـﻬﺎ  ﺍﳌﺼـﺮﻱ  ﺑﺎﳉﻨﻴـﻪ  ﺃﺳﻬﻤﻪ ﺑﺒﻴﻊ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺃﻥ ﻣﻀﻴﻔﺎ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﺍﳊﺎﺩ ﻟﻼﳔﻔﺎﺽ
 ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺗﻨﺨﻔﺾ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺑﺸﺪﺓ، ﺳﻌﺮﻩ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻯ ﳑﺎ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﺳﺤﺒﻪ ﻳﺘﻢ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ
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  ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻣﺼﺮ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻣﻠﻴـﺎﺭ  1.11ﻟﺘﺒﻠـﻎ  7002-6002ﻋﺮﻓﺖ ﻣﺼﺮ ﺃﺭﻗﺎﻣﺎ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﰲ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻋﺎﻣﻲ       
ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﺮﻓﺖ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺑﺴـﺐ ﺗـﺪﺍﻋﻴﺎﺎ ﻋﻠـﻰ  ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ، ﻟﻜﻨﻬﺎ 2.31ﺩﻭﻻﺭ ﻭ 
 :ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻭﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺘﺎﱄ ﻳﻮﺿﺢ ﺫﻟﻚ
  0102/9002-2002/1002ﺗﻄﻮﺭ ﺻﺎﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺇﱃ ﻣﺼﺮ ﺧﻼﻝ : (71-4)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻣﻘﺪﻣـﺔ  ﻣﻊ ﺩﺭﺍﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺼﲔ، ﺗﺮﻛﻴﺎ، ﻣﺼﺮ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮﺃﳘﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻛﺮﳝﺔ ﻓﺮﺣﻲ، : ﺍﳌﺼﺪﺭ
  .253ﺹ، 3102-2102، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 3ﻟﻨﻴﻞ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ،  ﻓﺮﻉ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
ﺗﻮﺍﺻﻞ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺣﱴ ﻓﻘﻂ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺑﻞ  9002-8002ﱂ ﺗﺘﺄﺛﺮ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ     
  .0102-9002ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻧﻼﺣﻆ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﺴﺘﻤﺮ ﻣﻨﺬ ﻋـﺎﻡ       
ﻧﺘﻴﺠﺔ ﳌﺨﺘﻠﻒ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺒﻨﺘﻬﺎ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﰲ ﲢﺴﲔ ﻣﻨﺎﺧﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  4002
ﺍﳌﺘﻠﻘﻴـﺔ ﻟﻼﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺘﺪﻓﻘﺎﺕ، ﻭﺭﻏﻢ ﺫﻟﻚ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺘﺼﺪﺭ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ، ﺃﻳﻦ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻓﻴﻤﻬﺎ ﺍﻟ8002
ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻭﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻘﺎﺭﺓ ﺍﻹﻓﺮﻳﻘﻴﺔ ﻃﺒﻘﺎ ﳌﺎ ﻭﺭﺩ ﰲ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻟﺼـﺎﺩﺭ 
ﺏ ، ﻭﺑﻘﻴﺖ ﳏﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺮﻛﺰﻫﺎ ﺍﻷﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺟـﺬ 1ﻋﻦ ﺍﻷﻭﻧﻜﺘﺎﺩ 9002ﻋﺎﻡ 
، ﻟﻜﻦ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻣﺼﺮ ﻋﺮﻑ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﺑﻊ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
ﻣﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  384، ﻭﻭﺻﻞ 9002ﻋﺎﻡ  0.6836ﺇﱃ  8002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  6.4949ﺗﻘﻬﻘﺮ ﻣﻦ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ  0.355ﻭ 1886ﻭﺗﻌﺘﱪ ﺃﺳﻮﺃ ﻗﻴﻤﺔ ﻟﻪ ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻟﻜﻨﻪ ﻋﺮﻑ ﺍﻧﺘﻌﺎﺷﺎ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ  0102ﻋﺎﻡ 
ﻛﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﺃﻳﻀﺎ ﻟﻠﺠﻬﻮﺩ ﺍﻹﺻﻼﺣﻴﺔ ﺧﺎﺻـﺔ ﰲ ﳎـﺎﻝ ﺗﺴـﻴﲑ  ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ، 3102ﻭ 2102ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻌﺎﻣﻲ 
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ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺩﻭﺭﺍ ﺇﳚﺎﺑﻴﺎ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﻭﰲ ﺍﻟﺘﻮﺳـﻌﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺸـﺮﻛﺎﺕ 
  . ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺑﺎﻟﻔﻌﻞ
   9002-5002 ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻣﺼﺮ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﻐﺮﺽ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ : ( 92-4) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ: ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ
  9002  8002  7002  6002  5002  
ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺷـﺮﻛﺎﺕ ﺟﺪﻳـﺪﺓ ﻭﺯﻳـﺎﺩﺓ ﺭﺅﻭﺱ 
  ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ
  1.2321  3.5283  3.5052  4.0884  4.5142
  53  2.0121  9.3351  6.9003  7.119  ﻃﺮﺡ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻟﻐﲑ ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ
  8.79  2.604  2.66  5.8  7.23  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ
  2.6444  3.9493  5.8584  3.4412  8.5102  ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ
  1176  3.1939  4.77511  8.24001  6.5735  ﺻﺎﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻣﻘﺪﻣـﺔ ﻟﻨﻴـﻞ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺼﲔ، ﺗﺮﻛﻴﺎ، ﻣﺼﺮ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮﺃﳘﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻊ ﺩﺭﺍﻳﺔ ﻛﺮﳝﺔ ﻓﺮﺣﻲ،  :ﺍﳌﺼﺪﺭ
  .453، ﺹ 3102-2102، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 3ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ،  ﻓﺮﻉ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
ﻣﻦ ﺣﺠﻢ ﺻـﺎﰲ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  % 54، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﳝﺜﻞ 5002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  4.5142ﻟﺘﺴﺠﻞ ﻣﺒﻠﻎ     
ﳍﺎ ﺃﻳﻀﺎ ﻧﺼﻴﺐ ﰲ  ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﻓﻜﺎﻥﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻐﲑ ﺑﺘﺮﻭﻟﻴﺔ، ﺃﻣﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌ
ﻣﻦ ﺻﺎﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻨﻔﺲ ﺍﻟﺴﻨﺔ، ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴـﺒﺔ ﺇﱃ ﺣـﻮﺍﱄ  %5.73ﺫﻟﻚ ﻳﻘﺪﺭ 
ﻭﺍﻟﱵ ﺃﺻـﺒﺤﺖ ، ﻟﻴﺤﻞ ﳏﻞ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ 9002ﻋﺎﻡ  %06
، ﻭﻛﺎﻧـﺖ 6002ﻋـﺎﻡ ، ﺃﻣﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻓﺈﺎ ﻻ ﺗﻜﺎﺩ ﺗﻈﻬﺮ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ %23ﻻ ﺗﺘﻌﺪﻯ ﺣﺼﺘﻬﺎ 
، ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﻣﺎ ﺻـﺪﺭ ﻣـﻦ %42ﻣﺎ ﻣﻌﺪﻟﻪ  0102ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺃﻫﻢ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮ ﰲ ﻣﺼﺮ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﰲ ﻋﺎﻡ 
ﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﺑﻨﺴـﺐ ﺃﻫﻢ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮ ﰲ ﻣﺼﺮ ﻣﻦ ﺩﻭﻝ ﺍﻹﲢﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺇﱃ ﻣﺼﺮ، ﻛﻤﺎ ﺑﻘﻴﺖ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﺃﻳﻀﺎ 
ﻣـﻦ ﺇﲨـﺎﱄ  %66ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻹﲢـﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭ  %57ﻣﺎ ﻣﻌﺪﻟﻪ  0102ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ، ﺣﱴ ﺑﻠﻐﺖ ﻋﺎﻡ 
 %23ﻭ  9002ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻟﻌﺎﻡ  %46ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ، ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ 
  . ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﲣﺬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ 
 ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ  ﻋﻠـﻰ  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﺄﺛﲑﺍﺕ ﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺎﲣﺬﺕﻓ
 : ﺃﳘﻬﺎ ﻭﻛﺎﻥ ﺍﳌﺼﺮﻱ،
 ﺍﻻﺳـﺘﺨﺪﺍﻣﺎﺕ  ﻟﺼﺎﱀ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﻔﻌﺎﻝ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺪﻑ ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ 51 ﺿﺦ - 
 .ﺍﳊﻴﻮﻳﺔ ﺎﻻﺕﺍ ﺑﻌﺾ ﰲ ﻱﺍﳉﺎﺭ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ
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 ﻭﺻﺮﻑ ﺷﺮﺏ ﻣﻴﺎﻩ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﻣﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺯﻋﺔ ، 97%ﻧﺼﻴﺒﻪ ﻓﻜﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻟﻺﻧﻔﺎﻕ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ
  ﻭﻏﲑﻫﺎ؛ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺤﻴﺔ ﻭﻟﻠﻮﺣﺪﺍﺕ ﻭﻃﺮﻕﺻﺤﻲ 
 ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴـﻴﺔ  ﺎﻗﺪﺭ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺪﻋﻢ ﻭﺯﻋﺖ ﻭﻗﺪ ، 12%ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﺤﻮﺫ ﻓﻘﺪ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺃﻣﺎ
 :ﻳﻠـﻲ  ﻛﻤﺎ ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ 51  ﲤﻮﻳﻞ ﻭﻳﺘﻢ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ،  ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﻭﺩﻋﻢ ﺑﺎﻟﺪﻟﺘﺎ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﻭﺩﻋﻢ
 ﺍﻟﺒـﺎﻗﻲ  ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ، ﺍﻹﻗﺘﺮﺍﺽ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﻱﺃ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﻣﻦ ﲤﻮﻳﻠﻪ ﻴﺘﻢﺇﺿﺎﰲ ﻳ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ 233.31
 ﺗﺴـﺘﻮﺭﺩﻫﺎ  ﺍﻟـﱵ  ﺍﳌﺪﻋﻤﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﳌﺨﺼﺺ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﰲ ﺍﻟﻮﻓﺮ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﲤﻮﻳﻠﻬﺎ ﻓﻴﺘﻢ ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ 866.1 ﻭﻗﺪﺭﻩ
  .ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ
 ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ ﺿﺮﻳﺒﻴﺔ ﳌﻘﺎﺑﻠﺔ ) 9002 ( ﻋﺎﻡ ﳌﺪﺓ ﺩﻋﻢ ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻗﺮﺭﺕ - 
 ﻋﻠـﻰ  ﺍﻷﺯﻣـﺔ  ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻫﺬﻩ ﻣﻦ ﻢﻣﺸﺘﺮﻳﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺇﻋﻔﺎﺀ ﺪﻑ 
 .ﻭﺃﻧﺸﻄﺘﻬﻢ ﻢﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍ
 ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﺃﻭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﻭﺍﻵﻻﺕ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻋﺎﻡ ﳌﺪﺓ ﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ ﺿﺮﻳﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺇﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﻭﺗﺘﻀﻤﻦ
 ﺇﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻵﻻﺕ ﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ﺇﻋﻔﺎﺀ ﻭﻳﺘﻢ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ، ﺑﺴﺪﺍﺩ ﺍﳌﻠﺘﺰﻣﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﺗﻮﻓﲑ ﺪﻑ 
  .ﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ ﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﺧﺎﺿﻌﺔ ﻏﲑ ﺃﻭ ﺧﺎﺿﻌﺔ ﺳﻠﻊ
 ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴـﺔ  ﺍﻟﺴـﻠﻊ  ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺔ ﻓﺌﺎﺕ ﺑﻌﺾ ﺑﺘﻌﺪﻳﻞ ،ﺎﲨﻬﻮﺭﻳ ﻗﺮﺍﺭﺍﹰ ﺍﳉﻤﻬﻮﺭﻳﺔ ﺭﺋﻴﺲ ﺃﺻﺪﺭ - 
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺣﺰﻣﺔ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ، ﻭﻣﺴﺘﻠﺰﻣﺎﺕ
ﺎ ﲨﺮﻛﻴ  ـ ﺑﻨﺪﺍﹰ 052 ﺣﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﻭﲣﻔﻴﺾ ﺇﻋﻔﺎﺀ ﰎ ﺣﻴﺚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺣﺮﻛﺔ ﻭﺗﻨﺸﻴﻂ ﺍﶈﻠﻰ
 ﻭﺃﳘﻬﺎ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻟﺒﻌﺾ ﻭﺍﻷﺟﻬﺰﺓ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ﺍﻵﻻﺕ ﺇﻋﻔﺎﺀ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﴰﻞ ﻭﻗﺪ
 .ﺍﻟﻨﺴﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭﻳﺔ، ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻄﺒﺎﻋﺔ، ﺍﳍﻨﺪﺳﻴﺔ، ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻷﺧﺸﺎﺏ، ﺻﻨﺎﻋﺔ
 ﻷﺭﺍﺿـﻰ  ﻭﺃﻳﻀﺎ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﲔ، ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻷﺭﺍﺿﻰ ﻣﺴﺘﺤﻖ ﻗﺴﻂ ﺃﻭﻝ ﺳﺪﺍﺩ ﺗﺄﺟﻴﻞ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻗﺮﺭﺕ ﻛﻤﺎ - 
 ﰲ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟـﺔ  ﻭﻋﻠﻰ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻫﻮ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﻫﺬﺍ ﻣﻦ ﻭﺍﳍﺪﻑﺍﻟﻌﺎﺋﻠﻲ  ﺍﻹﺳﻜﺎﻥ
 ﻟـﺒﻌﺾ  ﺑﺎﻟﻨﺴـﺒﺔ  ﻭﻛﻬﺮﺑﺎﺀ ﻏﺎﺯ ﻣﻦ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﲣﻔﻴﺾ ﺗﻘﺮﺭ ﻓﻘﺪ ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﻭﻋﻼﻭﺓ، ﻭﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﻴﺪﻴﺍﻟﺘﺸ ﻗﻄﺎﻉ
 ﺳﻌﺮ ﲣﻔﻴﺾ ﺗﻘﺮﺭ ﺣﻴﺚ ﻭﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭﻳﺎﺕ ﻭﺍﻟﺴﲑﺍﻣﻴﻚ ﺍﻟﺰﺟﺎﺝ ﺻﻨﺎﻋﺎﺕ ﻭﻫﻰ،  9002 ﺳﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﺣﱴ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ
 ﻣـﻦ  ﺳـﺎﻋﺔ  / ﺍﻟﻜﻴﻠﻮﻭﺍﺕ ﺳﻌﺮ ﻭﲣﻔﻴﺾ ﺩﻭﻻﺭ، 3 ﻣﻦ ﺑﺪﻻ ﺩﻭﻻﺭ 7.1 ﺇﱃ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﻣﻦ ﺣﺮﺍﺭﻳﺔ ﻭﺣﺪﺓ ﺍﳌﻠﻴﻮﻥ
 ﻗﺮﺵ 5.42 ﻣﻦ ﺑﺪﻻ ﺍﻟﻌﺎﱄ ﻟﻠﺠﻬﺪ ﻗﺮﺷﺎ 5.71 ﻭ ﺍﻟﻔﺎﺋﻖ، ﻟﻠﺠﻬﺪ ﻗﺮﺷﺎ 02 ﻣﻦ ﺑﺪﻻ ﻗﺮﺷﺎ 41 ﺇﱃ ﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺀ
 .ﻗﺮﺷﺎ 33 ﻣﻦ ﺑﺪﻻ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﻟﻠﺠﻬﺪ ﻗﺮﺷﺎ 32 ﻭ
 ﻋـﺪﺩ  ﺑـﺄﻥ  ﻋﻠﻤﺎﹰ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﻭﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﻢﺩﻳﻮ ﻧﺼﻒ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﺍﺭﻋﲔ ﺻﻐﺎﺭ ﺇﻋﻔﺎﺀ ﰎ - 
 ﺍﳋﺰﺍﻧـﺔ  ﲢﻤﻠﺖ ﻭﻗﺪ ،ﺟﻨﻴﻪ ﳌﻠﻴﺎﺭﻱ ﻢﻳﻮﺩ ﺣﺠﻢ ﻳﺘﺠﺎﻭﺯ ﺃﻟﻔﺎ 031 ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻫﺬﺍ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﺘﻌﺜﺮﻳﻦ ﺍﳌﺰﺍﺭﻋﲔ
 .ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﻣﻦ ﺇﻋﻔﺎﺅﻩ ﻳﺘﻢ ﻣﺎ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ
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  :ﺧﻼﺻﺔ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
 ﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ  ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺎﺃﻓﺮﺯ ﺍﻟﱵ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﻭﺍﻓﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻳﻌﺘﱪ      
ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺪﻭﻝ ﴰـﺎﻝ  ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ ﻣﻦ ﻛﺒﲑﺍ ﺣﻴﺰﺍ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻤﻂ ﻫﺬﺍ ﻳﺸﻐﻞ ﻳﻜﻦ ﱂ ﺣﻴﺚ ، 0002ﺳﻨﺔ ﻣﻦ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺗﺴﻮﺩ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﻈﺮﻭﻑ ﻧﻈﺮﺍ ﺑﻘﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﻣﻊ ﳏﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
ﺇﱃ ﺩﻭﻝ  ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﻋﺮﻓﺘﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﻣﺴﲑﺓ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﳝﻜﻦ، ﻭﰲ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
 7002 ﺳـﻨﺔ  ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺳﺒﻘﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ :ﺎﻭﳘ ﺃﺳﺎﺳﻴﺘﲔ ﻓﺘﺮﺗﲔ ﺇﱃ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳉﺪﻳﺪ ﺧﻼﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
ﺗﺮﻛﺰ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﰲ ﺍﻟـﺪﻭﻝ  ﺣﻴﺚ ﻭﺟﺪﻧﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﺍﺳﺘﻨﺎ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﺗﻠﺖ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
ﻪ ﻣﻦ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺟﺬﺍﺏ، ﻭﻟﻜﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﺍﳌﻘﺎﺭﻧـﺔ ﻭﻫـﻲ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﳌﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑ
ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﻣﺼﺮ ﻓﻘﺪ ﺳﻌﺖ ﻫﻲ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺇﱃ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﳌﺎ ﳍﺎ ﻣﻦ ﺃﳘﻴـﺔ 
ﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑـﺪﺀﺍ ﻣـﻦ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺑﻴﺌﻴﺔ، ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﲨﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺍﻵﻟﻴﺎﺕ ﺍﶈﻔﺰﺓ ﳉ
ﲢﺴﲔ ﳐﺘﻠﻒ ﻗﻮﺍﻧﻴﻨﻬﺎ ﲟﺎ ﻳﺘﻮﺍﻓﻖ ﻣﻊ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻭﻣﺎ ﻳﺮﺍﻋﻰ ﻛﺬﻟﻚ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻭﻛـﺬﻟﻚ ﻋـﻦ 
ﻃﺮﻳﻒ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﳌﺆﺳﺴﻲ ﻭﺍﳍﻴﻜﻠﻲ، ﻭﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﰲ ﻣﻨﻈﻤﺎﺕ ﻭﻫﻴﺌﺎﺕ ﺩﻭﻟﻴﺔ، ﻭﻋﻘﺪ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﰲ 
ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﲎ ﺑﻘﻴﺎﺱ ﻭﻭﺿﻊ ﳐﺘﻠـﻒ ﺍﳌﺆﺷـﺮﺍﺕ ﺍﻟﻔﺮﻋﻴـﺔ  ﺍﲢﺎﺩﺍﺕ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﺿﻤﻦ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ
  .ﻭﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ
 ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﻟـﺪﺧﻮﻝ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥ ﻴﺌﺔ ﺧﻼﳍﺎ ﻣﻦ ﺣﺎﻭﻟﺖ ﺇﺻﻼﺣﻴﺔ ﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﻓﺒﻌﺪ ﺗﺒﲏ     
 ﺍﻟﺴـﻮﻕ  ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻟﺪﺧﻮﻝ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺗﺄﻫﻴﻞ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﺴﲑﺓ ﻗﻴﺎﺩﺓ ﺎ،ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺇﱃ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
 ﻋﺮﻓﺘـﻪ  ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻻﺯﺩﻫﺎﺭ ﻭﺑﻌﺪ ﺍﳌﺮﺳﻮﻣﺔ،  ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻳﺔ ﻟﻪ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺗﻀﻤﻦ ﻣﻜﺎﻧﺔ ﺍﺣﺘﻼﻝ
 ﺍﳉﺪﻳـﺪﺓ  ﺍﻷﻟﻔﻴـﺔ  ﻣﻦ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﺣﻘﻘﺖ ﺇﱃ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﳏﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ، ﺃﻳﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ
 ﺍﳌﺘﺒﻨﺎﺓ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﻻﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﻗﻠﺐ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺗﻀﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺟﻌﻠﻬﺎ ﳑﺎ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ، ﻣﻦ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪﺓ ﻣﻌﺪﻻﺕ
 ﺇﻻ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ،  ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺫﻟﻚ ﲟﺎ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺃﺻﺎﺑﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺟﺎﺀﺕ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺣﻘﺒﺔ ﺗﻌﻴﺶ ﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ، ﻭﺟﻌﻠﺘﻬﺎﻋﻠﻰ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﳏ ﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻫﺬﻩ ﺃﺛﺎﺭ ﺃﻥ










 -  682 -
 
  :ﺍﳋﺎﲤﺔ
 ﺎﺩﻱ ــﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺍﻻﺷﻜﻞ ﺗﻜﺮﺍﺭ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﻣﺜﲑﺓ ﻟﻠﻘﻠﻖ ﻭ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ، ﻭﺪﻳﺪﺍ ﺣﻘﻴﻘﻴﺎ ﻋﻠﻰ      
ﺃﺛﺎﺭﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺎ ﺍﻟﱵ ﺗﻔﺎﻗﻤـﺖ  ﻭ ﻴﺠﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﻣﻦ ﺑﻠﺪ ﻵﺧﺮ،ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﻧﺘ
ﻭﻟﲔ ﻋﻦ ﺇﺩﺍﺭﺍﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺆ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺑﲔ ﻗﻠﻘﺎﻋﺎﳌﻴﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﻘﺮﻳﺒﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، 
، ﻓﻔـﻲ ﺍﻟﻮﻗـﺖ 7991ﻣﻦ ﺗﻜﺮﺍﺭ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺃﺻﺎﺑﺖ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﻋﺎﻡ 
ﺍﻟﺬﻱ ﺑﺪﺃﺕ ﺗﻈﻬﺮ ﻓﻴﻪ ﺑﻌﺾ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﻌﺎﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﳌﺘﻤﺨﻀـﺔ ﻋـﻦ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ 
ﺃﺣـﺪ  ،srehtorB namheLﻋﻠﻰ ﺧﱪ ﺃﺯﻣﺔ ﺇﻓﻼﺱ ﺑﻨﻚ  8002ﺳﺒﺘﻤﲑ  41ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ، ﺍﺳﺘﻴﻘﻆ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻳﻮﻡ 
  .ﺃﻛﱪ ﲬﺲ ﻣﺼﺎﺭﻑ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﻫﻮﻧﺎﺕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ
ﻭﺃﺩﻯ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﻣﺎ ﻧﺘﺞ ﻋﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺇﺭﻫﺎﺻﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﻣﻦ ﻫﺎﻟـﺔ ﻛـﺒﲑﺓ ﰲ ﻋﻤﻠﻴـﺔ          
ﺘﺠﺎﻭﺯﺓ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﻭﺍﳌﺴﻤﻮﺡ ﺎ، ﻣﻬﺪﺩﺓ ﺑﺬﻟﻚ ﻋﻀﻮﻳﺘﻬﺎ ﰲ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﻟﻜﻨﻬﺎ ﱂ ﺗﻜـﻦ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﻣ
ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪﺓ ﺍﻟﱵ ﲡﺎﻭﺯﺕ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﻣﻬﺪﺩﺓ ﺑﺎﻴﺎﺭ ﻭﺯﻭﺍﻝ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ، ﺑﻞ ﺍﻧﺘﻘﻠﺖ ﺇﱃ ﺩﻭﻝ 
ﻠﻬﺎ ﻟﺘﻮﺍﺟﻪ ﻣﺸﻜﻠﺘﻬﺎ ﺑﻴﺪ ﻭﺍﺣﺪ ﻭﺫﻟﻚ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﻟﻜﻦ ﺑﻨﺴﺐ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ، ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺟﻌﻠﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺗﻠﻢ ﴰ
  .ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺇﻋﻄﺎﺀ ﻗﺮﻭﺽ ﻟﻠﻴﻮﻧﺎﻥ ﻭﻣﻨﺤﻬﺎ ﺧﻄﻂ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﳌﺪﻯ ﻹﻧﻘﺎﺹ ﻣﺎ ﺗﺒﻘﻰ ﻣﻦ ﺩﻋﺎﻣﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻫﺎ
 ﻬﺎ ﺍﻷﻭﱃ ﻣﻊ ﻣﻄﻠﻊ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦﻳﻌﺘﱪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﺪﺃﺕ ﺗﺘﺠﻠﻰ ﻣﻌﺎﳌ     
ﻟﺘﺘﺠﻠﻰ ﺑﺸﻜﻞ ﻭﺍﺿﺢ ﺑﻌﺪ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻋﱪ ﺗﻄﻮﺭ ﻃﺒﻴﻌﺘﻬﺎ ﻭﺃﺷﻜﺎﳍﺎ ﻭﺗﻮﺟﻬﺎﺎ، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺯﺍﺩ 
ﻣﻦ ﺃﳘﻴﺔ ﺩﺭﺍﺳﺘﻬﺎ ﻭ ﺩﻓﻊ ﺑﺎﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻭﺍﳋﱪﺍﺀ ﺇﱃ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﺗﻌﻤﻴﻖ ﺗﻔﺴﲑﻫﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﻭ ﺇﳚﺎﺩ ﺃﺟﻮﺑـﺔ ﻣـﻦ 
ﻟﺬﻟﻚ ﻛﻠﹼﻪ ﺗﻌﺪﺩﺕ ﺗﻌﺮﻳﻔﺎﺎ ﺑﺘﻌﺪﺩ ﻫﺆﻻﺀ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺍﻧﺴﺎﻗﻮﺍ  ﺍﻟﺬﻱ ﻛﺎﻥ ﻳﻜﺘﻨﻔﻬﺎ، ﺗﺰﻳﻞ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﻐﻤﻮﺽ ﺷﺄﺎ ﺃﻥ
ﳓﻮ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﻔﻬﻮﻣﻬﺎ، ﻭ ﻛﺬﻟﻚ ﺗﻌﺪﺩﺕ ﺗﻔﺴﲑﺍﺎ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﺍﳌﻔﻜﺮﻳﻦ ﻭﺍﳌﺪﺍﺭﺱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺇﳚﺎﺩ ﻭﺻﻒ 
  .ﳍﺎ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﲢﻠﻴﻠﻬﺎ ﻭﺍﻟﺒﺤﺚ ﻭﺍﻟﺘﻘﺼﻲ ﻋﻦ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﱵ ﲣﺼﻬﺎ
 ﺍﻟﻜﻔـﺎﺀﺓ  ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻃﻮﺭ ﰲ ﺃﻭ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﻧﺔﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﳏﻞ ﺍﳌﻘﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﻳﺘﺮﺗﺐ    
 ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻭﰲ ﺍﳌﺴﺒﻘﺔ ﻋﺎﻣﺔ، ﺃﻭ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﰲ ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭﺍﻟﻔﺎﻋﻠﻴﺔ،
 ﺃﺩﺍﺀ ﻭﺑﺒﻴﺌـﺔ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ  ﺍﳌﺆﺳﺴـﻴﺔ  ﻭﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭﺍﳊﻮﻛﻤﺔ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺑﺎﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺼﻠﺔ
   .ﺍﳋﺼﻮﺹ ﻭﺟﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ،
ﻭﻳﺘﺄﺛﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﺎﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻇﻬﺮ ﺟﻠﻴﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﺍﺳﺘﻨﺎ ﳌﺪﻯ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻠﻰ    
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  :ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ
  :ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺗﻮﺻﻠﻨﺎ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﺗﻌﺘﱪ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺃﻭﻝ ﺃﺯﻣﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺁﺛﺎﺭ ﺑﺎﻟﻐﺔ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﰲ ﺗﻐﻴﲑ ﺍﳍﻴﻜـﻞ ﺍﳌـﺎﱄ   - 
 ؛ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ
 ؛ﻋﺠﺰ ﺍﻟﻔﻜﺮ ﺍﻟﻜﻼﺳﻴﻜﻲ ﻋﻦ ﺗﻘﺪﱘ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﳌﻌﺎﳉﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ 9291ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  91ﻛﺸﻔﺖ ﺃﺯﻣﺔ   - 
 ؛eaM einnaF ﺔﻣﺔ ﺍﻟﺮﻫﻮﻥ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺑﺪﺃﺕ ﰲ ﻋﻬﺪ ﺭﻭﺯﻓﻠﺖ ﺑﺈﻧﺸﺎﺋﻪ ﻟﺸﺮﻛﺃﺯ  - 
ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﺸـﺮﻛﺘﺎﻥ ﳏﺘﻜﺮﺗـﺎﻥ  eaM einnaF ﻟﺇﻧﺸﺎﺀ ﺷﺮﻛﺔ ﻓﺮﻳﺪﻱ ﻣﺎﻙ  ﻟﺘﻜﻮﻥ ﺍﳌﻨﺎﻓﺲ   - 
 ؛0791ﻟﻠﺴﻮﻕ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺑﺘﺰﻛﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﻮﻧﻐﺮﺱ ﰲ  
 ؛ﺗﻌﻤﻴﻖ ﺟﺬﻭﺭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﻌﺪ ﻗﺮﺍﺭ ﻧﻴﻜﺴﻮﻥ ﻓﺼﻞ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﺍﻟﺪﻭﻻﺭ  - 
ﺻﺪﺭﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻭﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ    - 
 ؛ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﻜﻞ ﻣﻦ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ
ﺑـﺈﻓﻼﺱ ﻛـﱪﻯ ﺑﻨﻮﻛﻬـﺎ  ﺑﺄﻣﺮﻳﻜﺎ ﺮ ﻛﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﺪﺃﺃﺛﻛﺎﻧﺖ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻷﺯﻣﺔ   - 
  ؛ﻭﳉﻮﺋﻬﺎ ﻟﻼﺳﺘﺪﺍﻧﺔ
ﻭﻗـﺪ  % 74ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﺍﳌﺎﻟﻜﲔ ﻟﻠﻌﻘﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﻣﻄﻠﻊ ﺍﻟﻘـﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿـﻲ  - 
  ؛ﺃﻱ ﺑﻌﺪ ﻗﺮﻥ ﻛﺎﻣﻞ ﻓﻘﻂ 9002ﰲ ﻋﺎﻡ  % 86ﺃﺻﺒﺤﺖ 
  ؛ﻌﻘﺎﺭﱂ ﺗﺮﺗﻔﻊ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺇﻻ ﺑﺘﺪﺧﻞ ﻣﻦ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟ       - 
ﻣﻬﻤﺎ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﻭﻫـﻮ ﳜﺘﻠـﻒ ﻋـﻦ ﳝﺜﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﺼﺪﺭﺍ  - 
ﺍﻷﺷﻜﺎﻝ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﰲ ﻛﻮﻧﻪ ﻳﻠﻘﻰ ﻗﺒﻮﻻ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ 
  ﺎﺭ ﰲ ﳏﻔﻈﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻷﻧﻪ ﻳﺘﻤﻴﺰ ﺑﺎﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﺴﱯ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺒﺎﻗﻲ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤ
ﺇﺫ ﺃﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﻫﻮ ﺃﺩﺍﺓ ﻏﲑ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﲢﺮﻛﻬـﺎ ﰲ 
  ؛ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺮﺑﺢ
ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﻣﻨﻬﺎ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﳏﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﰲ ﻭﺿﻊ ﺗﻨﺎﻓﺴﻲ ﳉﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ  - 
ﺇﺩﺭﺍﻛﺎ ﻣﻨﻬﺎ ﳊﻘﻴﻘﺔ ﺃﻧﻪ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻭﺳﻴﻠﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﻓﻌﺎﻟـﺔ ﻭﻣﻜﻤﻠـﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ 
 ﻴﻄﺮﺓ ﻭﻧﻘﻮﺫ؛ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﶈﻠﻲ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﻐﲑ ﺍﻻﻋﺘﻘﺎﺩ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ ﻭﳌﺪﺓ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻛﻮﻧﻪ ﻭﺳﻴﻠﺔ ﺳ
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻧﻘـﺺ ﰲ ﺣﺠـﻢ  ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﺗﻮﺻﻠﻨﺎ ﺑﺄﻧﻪ ﻫﻨﺎﻙ ﺗﺄﺛﲑ ﺳﻠﱯ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ  - 
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﲢﻮﻳﻼﺕ ﺍﻟﻌـﺎﻣﻠﲔ، ﺍﺭﺗﻔـﺎﻉ ﻣﻌـﺪﻻﺕ 
ﻟﺘﺄﺛﲑ ﺎﻟﻜﻞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺣﺪﺍ، ﻓﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ، ﺗﺮﺍﺟﻊ ﰲ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ، ﻭﻛﻞ ﺫﻟﻚ ﻧﺴﺐ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ 
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  :ﺗﺄﻛﻴﺪ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺎﺕ
ﻗﺮﺍﺿﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﺳﻌﻴﺔ ﺎﻟﻴﺔ ﻫﻲ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻣﺘﻮﻗﻌﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳊ: ﻭﺍﻟﱵ ﻣﻔﺎﺩﻫﺎ ﺃﻥ ﺔ ﺍﻷﻭﱃﻟﻠﻔﺮﺿﻴﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ  -
ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﰎ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺎ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﰎ ﺗﺒﻴﺎﻧﻪ ﳒﺪ ﻭﻗﺼﻮﺭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ، 
ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻭﻫﺬﺍ ﻣﻨﺬ ﻣﺪﺓ ﻃﻮﻳﻠﺔ، ﺣﻴﺚ ﺑﺪﺃﺕ ﺍﳌﻼﻣﺢ ﺍﻷﻭﱃ ﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻧﻔﺠﺎﺭﻫﺎ ﺗﻠـﻮﺡ ﰲ 
، ﻣـﻊ 4991ﺍﻷﻓﻖ ﻣﻊ ﺗﺴﺎﺭﻉ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﺿﻄﺮﺍﺏ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﱪ ﺑﻮﺍﺑﺔ ﺍﳌﻜﺴـﻴﻚ ﺳـﻨﺔ 
، ﻭﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻻ ﺳﻴﻤﺎ ﻛﻮﺭﻳـﺎ ANELAﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﳊﺮ ﻷﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻧﻀﻤﺎﻣﻬﺎ ﺇﱃ ﺍ
  .1002، ﰒ ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﺳﻨﺔ 8991 -7991، ﰒ ﺭﻭﺳﻴﺎ ﻭﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ ....ﺍﳉﻨﻮﺑﻴﺔ، ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ، ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ
ﻗﺮﺭ ﳎﻠﺲ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻻﲢﺎﺩﻱ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺧﻔﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻟﻴﺼﺒﺢ  1002ﺳﺒﺘﻤﱪ  11ﻋﻘﺐ ﻫﺠﻤﺎﺕ       
ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﺗﺸﺠﻴﻌﺎ ﻟﻼﻗﺘﺮﺍﺽ، ﻭﺃﻣﻼ ﰲ ﺇﻧﻌﺎﺵ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﲰﺢ ﺑﺘﻄﻮﺭ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳـﺎﺕ  10
  .ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻭﻣﺎ ﳝﻴﺰ ﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﻫﻮ ﺣﺠﻤﻬﺎ ﻭﺃﳘﻴﺘﻬﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﱄ
ﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﻭﺗﻐﻴﲑﻫﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻔﺎﺟﺊ ﺑﲔ ﻓﺘـﺮﺓ ﻳﻜﻤﻦ ﺍﳋﻄﺄ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺗﺬﺑﺬﺏ ﺃﻭ ﻋﺪﻡ ﺍﺳﻭ     
  .ﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻔﺎﺟﺊ ﻭﻣﺘﻜﺮﺭﻭﺃﺧﺮﻯ، ﺧﻼﻝ ﻣﺪﺓ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﻋﺪﺓ ﺳﻨﻮﺍﺕ، ﻫﻨﺎ ﺭﻓﻊ ﻭﺧﻔﺾ ﺃ
ﻘﺔ ﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺇﺫﺍ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﰒ ﺍﳔﻔﺎﺿﻪ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﰒ ﻫﺒﻮﻃﻬﺎ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﺘﻌﻠ
ﺍﻟﱵ ﻋﻤﻠﺖ ﺎ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺑﺘﻄﺒﻴـﻖ ﻣـﻦ  ﻗﺮﺍﺿﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﺳﻌﻴﺔﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﺍﻥ ﻓﺈ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺃﺳﺎﺳﺎ
ﻛﺎﻧﺎ ﺳﺒﺒﺎ ﺭﺋﻴﺴﻴﺎ ﳊﺪﻭﺙ ﺃﺯﻣـﺔ ﺍﻟـﺮﻫﻦ  ﻗﺼﻮﺭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ،ﻛﺬﻟﻚ  ﻭ ﺑﻨﻮﻛﻬﺎ ﻭﻣﺆﺳﺴﺎﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ،
  .8002ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﰲ ﻋﺎﻡ 
ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻛـﺒﲑﺓ ﻣـﻦ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﻳﻌﻤﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ  ﺃﻥ :ﻭﺍﻟﱵ ﻣﻔﺎﺩﻫﺎ: ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ -
 ﺍﻟﻨﻤـﻮ  ﻭﺩﻋـﻢ  ﻣﺴﺎﻧﺪﺓ ﰲ ﺩﻭﺭﺍ ﻫﺎﻣﺎﻳﻠﻌﺐ  ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻓﻮﺟﺪﻧﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 ﻟﱪﺍﻣﺞ ﺩﻋﻢ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ، ﻟﻠﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻧﻘﻞ ﻭﺗﻨﻈﻴﻤﻴﺔ، ﺇﺩﺍﺭﻳﺔ ﺧﱪﺍﺕ ﻣﻦ ﻳﻮﻓﺮﻩ ﲟﺎ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻭﻳﻮﻓﺮ ﻟﻠﻘﺪﺭﺓ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﲢﻔﻴﺰ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ
 ﺣﺎﻟـﺔ  ﰲ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺍﳌﻴﺰﺓ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻟﻨﻤﻮ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ
، ﻭﻫﻮ ﻣـﺎ ﳓﻮﻫﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻛﻤﺤﻔﺰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺭﲝﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺷﺮﻁ ﺗﻮﻓﺮ
 .ﻴﺔﺿﺻﺤﺔ ﺍﻟﻔﺮﻳﺆﻛﺪ 
ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳍﺎ ﺃﺛﺮ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺗﻐﻴﲑ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻻﺳﺘﻤﺎﺭﺓ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ  :ﻭﺍﻟﱵ ﻣﻔﺎﺩﻫﺎ ﺃﻥ: ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ -
ﺁﺛﺎﺭ ﻏﲑ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺟﺎﺀﺕ ﻋﻜﺲ ﺍﻟﺘﻮﻗﻌـﺎﺕ  7002ﻛﺎﻥ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﺎﻡ  ﻓﻘﺪ  ،ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ
، ﲟﺎ ﰲ ﺫﻟـﻚ ﻗﻴـﺎﻡ ﳎﻤﻮﻋـﺔ 7002ﻭﺫﻟﻚ ﺇﺛﺮ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺻﻔﻘﺎﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ 
 ORMA-NB VNﻣﺼﺎﺭﻑ ﺗﻀﻢ ﻣﺼﺮﻑ ﺍﺳﻜﺘﻠﻨﺪﺍ ﺍﳌﻠﻜﻲ ﻭﻓﻮﺭﺗﻴﺲ، ﻭﺳﺎﻧﺘﺎﻧﺪﻳﺮ ﺑﺸﺮﺍﺀ ﺷـﺮﻛﺔ 
 .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 89ﰲ ﺻﻔﻘﺔ ﺑﻠﻐﺖ  ، GNIDLOH
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ﻭﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﲟﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺃﺩﻯ ﰲ ﺧﻀﻢ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﱃ ﺿﻌﻒ ﻗﺪﺭﺗـﻪ      
ﻋﻠﻰ ﺟﺬﺏ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺃﻭ ﺗﺼﺪﻳﺮﻫﺎ ﻟﻠﺨﺎﺭﺝ ﲝﻜﻢ ﻫﻴﻤﻨﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺼـﺔ ﺍﻷﺳـﺪ ﰲ 
  .ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﻭﻗﺪ ﺗﺄﺛﺮﺕ ﺣﺠﻢ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻛﺜﲑﺍ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺘﻔـﺎﻭﺕ ﺍﳌﻨـﺎﻃﻖ      
ﺍﳉﺎﺫﺑﺔ ﻟﻪ، ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻷﺷﺪ ﺗﺄﺛﺮﺍ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤـﺪﺓ 
ﺍﻟﻨﺼﻒ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻓﺘﻘﻠﺼﺖ ﺑﻨﺴـﺒﺔ ، ﻭﻛﻨﺪﺍ ﲟﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ %06ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻳﻘﺪﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﺑﻠﺪ ﻛﺎﻥ ﺗﺄﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺃﻗﻞ ﻭﻃـﺄﺓ ﺇﺫ ﺑﻠﻐـﺖ  72، ﻭﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﻋﺪﺩﻫﺎ %15
، ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺗﻘﻠﺺ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﻏﺮﺍﺭ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ %33ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻓﻴﻬﺎ ﺇﱃ 
ﻓﻘﺪ ﺣﺪﺙ ﺍﻟﻌﻜﺲ ﰲ ﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ ﻛﺄﳌﺎﻧﻴﺎ، ﺇﻳﺮﻟﻨﺪﺍ ﻭﻫﻮﻟﻨﺪﺍ، ﻭﻗﺪ ﺃﺳﻔﺮ ﻫﺬﺍ ﻋـﻦ ﺗﺮﺗﻴـﺐ  ﻭﺑﻠﺠﻴﻜﺎ ﻭﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ،
، ﻭﺭﻏﻢ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺘـﺪﻓﻘﺎﺕ ﰲ 9002ﳐﺘﻠﻒ ﻷﻛﱪ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻋﺎﻡ 
ﺪﺭﻫﺎ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺃﻛـﱪ ﺍﻟـﺪﻭﻝ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﱪ ﻗﻠﺐ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺇﻻ ﺃﺎ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﺗﺼ
ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻋﺎﳌﻴﺎ، ﺗﻠﺘﻬﺎ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻓﺮﻧﺴﺎ، ﺍﻟﺼﲔ، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺃﺧـﲑﺍ 
 .ﺭﻭﺳﻴﺎ
ﻓﻘﺪ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻣﻌﺘـﺪﻻ  0102ﺃﻣﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ          
، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺆﻛـﺪ ﻋﻦ ﻣﺘﻮﺳﻄﻬﺎ ﻗﺒﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ %51ﻭﻻﺭ، ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﻣﺎ ﺗﺰﺍﻝ ﺃﺩﱏ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩ 42.1ﻭﺻﻞ ﺇﱃ 
ﺃﺛﺮ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺗﻐﻴﲑ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻻﺳﺘﻤﺎﺭﺓ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮ ﰲ ﺍﻟـﺪﻭﻝ ﻛﺎﻥ ﳍﺎ  8002ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ 
  .ﻭﻛﻞ ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺐ ﺍﻧﺪﻣﺎﺝ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ،
ﻣﻦ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﻟﺴـﻴﺎﺩﻳﺔ  8002ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟـ  ﻭﺍﻟﱵ ﻣﻔﺎﺩﻫﺎ، ﺃﻥ: ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ
  .ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ  ﳍﺎ ﺗﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ 
 :ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ -1
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺇﱃ  5971ﻋﺮﻓﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻃﻔﻴﻔﺎ ﻣﻦ  7002ﻋﺎﻡ ﻓﻔﻲ       
ﺑﺴﺒﺐ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺣﺼﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻟﻜﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ  %7-ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﺃﻱ ﺑﻨﺴﺒﺔ  8.1661
ﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ، ﻭﺍﻟﱵ ﲤﺜ ( %03-، %82-، %22-، %11-)ﺑ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻓﺮﻧﺴﺎ، ﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ ﻭﻣﺼﺮ 
ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﱂ ﺗﺘﺄﺛﺮ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻳﺒـﺪﻭ ﻭﺫﻟـﻚ ﰲ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ  ﺃﻥ ﺮ، ﺣﻴﺚﺜﻤﺮ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺃﻫﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘ
ﺍﻟﻘﺮﻳﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻘﺐ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻻ ﺣـﱴ ﰲ 
 ﺗﺼﻞ ﺇﻟﻴﻬـﺎ ﻤﺔ ﺍﻟﱵ ﱂﻴﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻫﻮ ﳝﺜﻞ ﺍﻟﻘ 1672، ﺃﻳﻦ ﺷﻬﺪﺕ ﺭﻗﻤﺎ ﻗﻴﺎﺳﻴﺎ ﻭﺻﻞ 9002ﻋﺎﻡ 
ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻋﻠﻰ ﻃﻮﻝ ﻣﺴﲑﺓ ﺍﻧﻔﺘﺎﺣﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﻗﺪ ﺍﺳﺘﻬﺪﻓﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺑﺎﻟﺪﺭﺟﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﻗﻄـﺎﻉ 
  .9002ﺃﻛﺜﺮ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳌﻌﻠﻨﺔ ﻋﻨﻬﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ  01ﻣﻦ ﺑﲔ  9ﺍﳌﻨﺎﺟﻢ ﻭﺍﻟﻄﺎﻗﺔ، ﲝﻴﺚ ﺳﺠﻞ 
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ﻡ ﻃﻮﻳﻼ ﻭﻋﺎﻭﺩﺕ ﺍﻹﳔﻔـﺎﺽ ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻋﻘﺐ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻟﻜﻨﻬﺎ ﱂ ﺗﺪ     
             2102ﻣﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ  0.9441ﻣﻠﻴـﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺇﱃ  0.1852ﻣـﻦ ﻗﻴﻤـﺔ  1102ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ 
  .3102ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﻋﺎﻡ  0.1961ﻭ
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ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻛﺜﲑﺓ ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺃﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺴـﺒﺐ ﰲ  ﺃﺯﻣـﺔ  ﺖﻛﺎﻧ ﻓﻘﺪ     
 ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻣﻊ ﺍﳋـﺎﺭﺝ ﻭﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ، ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺍﻟﻐﺬﺍﺀ ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ
ﺃﻥﹼ ﻧﺴـﺒﺔ  ، ﻛﻤـﺎ %6.4ﺇﱃ % 6.2ﻓﺘﻀﺎﻋﻒ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﻣﻦ 
ﺳـﻨﺔ % 1.3ﰲ ﺣﲔ ﺃﺎ ﻛﺎﻧـﺖ  8002ﺳﻨﺔ % 5ﺇﱃ [ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻟﻼﺳﺘﻬﻼﻙ]ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ 
 7002ﻭ 8002ﺑـﲔ % 6.4ﺇﱃ % 3.6، ﻭﻋﻤﻮﻣﺎ ﺗﻘﻠﹼﺺ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻧﺴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﻦ 7002
ﺣﻴـﺚ ﻣـﺮﺕ ﻣـﻦ  00001ﻭﻫﺬﺍ ﺑﺎﻟﺘﺄﻛﻴﺪ ﻗﺪ ﺃﺛﺮ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﺇﺣﺪﺍﺙ ﺍﻟﺸﻐﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻠﺼﺖ ﲟﺎ ﻳﻘﺎﺭﺏ 
 008.152ﺩﻳﻨـﺎﺭ ﺇﱃ  428.932ﻓﻠﻘﺪ ﻣﺮ ﻣﻦ   GIMS ، ﺃﻣﺎ ﺍﻷﺟﺮ ﺍﻷﺩﱏ00307ﱃ ﺇ 00208
  .7002ﻭ 8002ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺑﲔ 
ﻣﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻳﻨـﺎﺭ  4.3ﻣـﻦ  9002ﻭ 8002ﺃﻥﹼ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻗﺪ ﺍﳔﻔﺾ ﺑﺸﺪﺓ ﺑﲔ  ﻭﻛﺬﻟﻚ    
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻫﺰﺕ ﻇﹸﺒﻲ ﺃﺛﺮﺕ ﻋﻠـﻰ ﻭﺿـﻊ  ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﺮﺟﺔ، 7002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻭﻫﻮ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﺣﺠﻢ ﺳﻨﺔ  3.2ﻭﺃﺻﺒﺢ 
ﺣﻴﺚ ﰎﹼ ﲡﻤﻴﺪ ﺃﻭ ﺗﺄﺧﲑ ﺃﻭ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﻫﺎﺗﻪ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﻌﻤﻼﻗﺔ ﺍﻟﱵ  ﻟﺘﻮﻧﺲﻣﱪﳎﺔ  ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ
        .ﺗﻘﺪﺭ ﺑﻌﺸﺮﺍﺕ ﺍﳌﻠﻴﺎﺭﺍﺕ
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ﲟﺎ ﺃﻥ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﳛﻀﻰ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻋﻼﻗﺘﻪ ﺑﺎﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺑﺎﻟﻮﺿﻊ ﺍﳌﺘﻘﺪﻡ، ﻭﺗﺮﺑﻄﻪ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴـﺔ      
ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، ﻭ ﻛﺬﺍ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﳊﺮ، ﻓﺈﻧﻪ ﻗﺪ ﻋﺎﱏ ﻣﻦ ﺁﺛﺎﺭ ﻫـﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣـﺔ 
ﺕ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﺔ ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﺑﺎﳋﺎﺭﺝ، ﻭﻛـﺬﻟﻚ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺒﻌﺾ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻛﺎﻟﻔﻼﺣﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﻋﺎﺋﺪﺍ
 ﺣﺎﻭﻟﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﺍﲣﺎﺫ 8002 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺑﺎﳌﻐﺮﺏ، ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﻣﻊ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ
  .ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﻟﺮﺍﻣﻴﺔ ﺇﱃ ﺩﻋﻢ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﺇﺣﺪﺍﺙ ﺗﻮﺍﺯﻧﺎﺕ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻴﺔ
ﺧﺎﺻـﺔ ) ، ﻭﻣﻊ ﻣﺒﺎﺩﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ%6.82ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺃﺩﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﱃ ﺗﻘﻠﺺ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ      
ﺇﱃ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﺘﺤﻔﻴﺰﺍﺕ ﻟﻠﻤﻘﺎﻭﻻﺕ ﺍﳌﺘﻀﺮﺭﺓ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣـﺔ، ﺑﺸـﺮﻁ ( ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻷﻫﻢ، ﻓﺮﻧﺴﺎ ﻭﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ ﻭﺩﻭﻝ ﺍﳋﻠﻴﺞ
ﻣﻮﺍﺻﻠﺔ ﺃﻧﺸﻄﺘﻬﺎ ﻓﻮﻕ ﺗﺮﺍﺎ، ﻓﺈﻥ ﺗﺪﻓﻖ ﺗﻠﻚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺳﺘﺸﻬﺪ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ، ﻭﺃﻳـﺎ 
ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻹﻛﺮﺍﻫﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﺑﺎﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﻓﻠﻦ ﻳﻘﻮﺩ ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺟﺢ ﻟﻨﻘﻞ ﻫﺎﻡ ﻟﺒﻨﻴﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﳓﻮ ﺍﳉـﺎﺭ 
  .ﲜﻨﻮﺏ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ، ﻷﻥ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻝ ﻫﻨﺎﻙ ﻳﻨﺘﻈﺮ ﻣﺎ ﻗﺪ ﻳﻨﺘﺞ ﻋﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻣﻦ ﲢﻮﻻﺕ ﻧﻮﻋﻴﺔ
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ﻮﻯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮ ﻭﻗﺪ ﺃﺩﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺇﱃ ﻋﻜﺲ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﲡﺎﻩ، ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻗ      
، ﻭﴰﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﰲ 9002ﰲ ﺎﻳﺔ ﺳﺒﺘﻤﱪ  %2.92ﻭ 8002ﻋﺎﻡ  %3.62ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  .%1.74-ﻭﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ  %2.75-، ﺍﺳﺒﺎﻧﻴﺎ %1.62-ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻛﻔﺮﻧﺴﺎ 
 7002ﻭﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩ ﺇﱃ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻑ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﺑﻌـﺪ ﻋـﺎﻡ      
 9002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ  7.1591ﺇﱃ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻫﺒﻄﺖ  1.7842ﻣﺒﻠﻎ  8002ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻋﺎﻡ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻭﻳﻌﻮﺩ ﺳﺒﺐ ﺫﻟـﻚ  0.8533ﺑﻘﻴﻤﺔ  3102ﻭﺣﻘﻘﺖ ﺃﻛﱪ ﻗﻴﻤﺔ ﲝﻠﻮﻝ ﻋﺎﻡ  0102ﻋﺎﻡ  0.4751ﻭ
  .ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳉﺬﺏ ﺍﻟﱵ ﺍﺗﺒﻌﺘﻬﺎ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﺴﲔ ﻣﻨﺎﺧﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱﺇﱃ 
ﻭﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻣﺴﺘﻔﻴﺪﺍ ﻣﻦ ﺛﻠﺚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻛﺎﻥ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺗﻀـﺮﺭﺍ     
، ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻜﺲ ﻣـﻦ 8002ﻋﺎﻡ  %45ﻣﻦ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ، ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻞ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﺫﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺭﻏﻢ ﺗﺮﺍﺟﻌﻪ ﺍﻟﻄﻔﻴﻒ ﻓﺈﻧﻪ ﻣﺎﺯﺍﻝ ﻳﺴﺘﻘﻄﺐ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷـﺮﺓ ﻭﺍﻟـﱵ 
        .8002ﻋﺎﻡ  %6.1ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﲟﻌﺪﻝ 
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ﺣﻴﺚ  ﺎﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ 9002-8002ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺃﺩﺍﺀ ﺗﺄﺛﺮ   
 ﺧﻼﻝ  2.7% ﻣﻘﺎﺑﻞ  7.4% ﻟﻴﺒﻠﻎ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﺗﺮﺍﺟﻊ
 ﺗﻮﻗﻌـﻪ  ﺍﻟـﺬﻱ  ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﻳﻔﻮﻕ ﻓﺎﻧﻪ ﺍﻟﻨﻤﻮ، ﻣﻌﺪﻝ ﰲ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻫﺬﺍ ﻭﺭﻏﻢ، 8002-7002ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﺴﻨﺔ
 ﻣﺼﺮ، ﻭﻣـﻦ  ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻭﻣﻦ ﺃﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻭﴰﺎﻝ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺩﻭﻝ ﻣﺴﺘﻮﻱ ﻋﻠﻰ 4% ﻣﻦ ﺃﻗﻞ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ
 ﻣﺼﺮ،ﻛﻤﺎ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ ﻗﻨﺎﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ، ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﺑﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺗﺄﺛﺮﺍ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺃﻛﺜﺮ
 ﻣﺴـﺘﻮﻱ  ﺳﺠﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻹﲨﺎﱄ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﺑﺎﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﻌﺪﻝ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻳﺮﺗﺒﻂ
 ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ  ﺗـﺪﻓﻘﺎﺕ  ﺻﺎﰲ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺇﱃ ﻣﻨﻪ ﺟﺎﻧﺐ ﰲ ﻳﻌﺰﻯ  ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﳋﺎﺹ،ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  ﺑﻨﻘﺺ ﻣﺘﺄﺛﺮﺍ ﺳﺎﻟﺐ
  .ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ
    ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺁﺛﺎﺭ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﰲ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺻﻤﻮﺩ 0102-9002 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﻭﻗﺪ     
 ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﻋﻜﺴﻪ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ
 ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻫﺬﻩ ﺧﻼﻝ ﲢﻘﻖ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ، ﻭﻳﻘﺘﺮﺏ0102-9002 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺧﻼﻝ1.5%ﺑﻠﻎ  ﻭﺍﻟﺬﻱ
 ﺫﺍﺕ ﺧﻼﻝ  6.5% ﺑﻨﺤﻮ ﻗﹸﺪﺭ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻛﻜﻞ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﻣﺘﻮﺳﻂ  ﻛﺒﲑ ﻣﻦ ﺣﺪ ﺇﱃ
  .ﺍﻟﺴﻨﺔ
ﻧﺘﻴﺠﺔ ﳌﺨﺘﻠﻒ ﺍﻹﺻـﻼﺣﺎﺕ  4002ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ  ﺮﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷ ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻧﻼﺣﻆ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﺴﺘﻤﺮﻭ    
، ﺃﻳـﻦ ﺍﳔﻔﻀـﺖ ﻓﻴﻤﻬـﺎ 8002ﺍﻟﱵ ﺗﺒﻨﺘﻬﺎ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﰲ ﲢﺴﲔ ﻣﻨﺎﺧﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺳـﻨﺔ 
ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ، ﻭﺭﻏﻢ ﺫﻟﻚ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺘﺼﺪﺭ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﺍﳌﺘﻠﻘﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻭﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻋﻠـﻰ 
ﻋﻦ ﺍﻷﻭﻧﻜﺘـﺎﺩ، ﻭﺑﻘﻴـﺖ  9002ﺓ ﺍﻹﻓﺮﻳﻘﻴﺔ ﻃﺒﻘﺎ ﳌﺎ ﻭﺭﺩ ﰲ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻋﺎﻡ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻘﺎﺭ
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ﳏﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺮﻛﺰﻫﺎ ﺍﻷﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻟﻜـﻦ ﺣﺠـﻢ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  6.4949ﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻣﺼﺮ ﻋﺮﻑ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﺑﻊ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺗﻘﻬﻘﺮ ﻣ
ﻭﺗﻌﺘﱪ ﺃﺳﻮﺃ ﻗﻴﻤﺔ ﻟﻪ ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ  0102ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  384، ﻭﻭﺻﻞ 9002ﻋﺎﻡ  0.6836ﺇﱃ  8002
ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺘـﻮﺍﱄ  3102ﻭ 2102ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻌﺎﻣﻲ  0.355ﻭ 1886ﻟﻜﻨﻪ ﻋﺮﻑ ﺍﻧﺘﻌﺎﺷﺎ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ 
ﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺩﻭﺭﺍ ﺇﳚﺎﺑﻴـﺎ ﰲ ﺯﻳـﺎﺩﺓ ﻋـﺪﺩ ﻛﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﺃﻳﻀﺎ ﻟﻠﺠﻬﻮﺩ ﺍﻹﺻﻼﺣﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺗﺴﻴﲑ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻ
  . ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﻭﰲ ﺍﻟﺘﻮﺳﻌﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺑﺎﻟﻔﻌﻞ
ﺇﱃ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﻄـﻮﻳﺮ   ﻭﳍﺬﺍ ﺗﺴﻌﻰ ﺩﻭﻝ ﳏﻞ ﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ       
ﺻﻼﺡ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﻭﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﻮﻳﺮﻫـﺎ ﺑﻴﺌﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻣﻦ ﳏﺎﻭﺭ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ، ﻛﻤﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﱪﺍﻣﺞ ﺍﻹ
ﳌﻮﺍﻛﺒﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﻼﺣﻘﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻭﺍﺳﺘﺪﺭﺍﻙ ﺍﻟﻨﻘﺺ ﻭﳏﺎﻭﻟﺔ ﺇﳚﺎﺩ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﳌﺨﺘﻠﻒ ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻟـﱵ 
ﻛﺎﻧﺖ ﺳﺒﺒﺎ ﰲ ﻋﺪﻡ ﻣﻮﺍﻛﺒﺔ ﺭﻛﺐ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻓﻘﺎﻣﺖ 
ﲔ ﻣﻨﺎﺧﻬﺎ ﻭﻴﺌﺘﻪ ﲟﺨﺘﻠﻒ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻀﺎﺕ ﻭﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺈﺻﺪﺍﺭ ﺑـﺮﺍﻣﺞ ﻭﺗﺸـﺮﻳﻌﺎﺕ ﲟﺤﺎﻭﻟﺔ ﲢﺴ
ﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﻭﻗﻮﺍﻧﲔ ﺟﺪﻳﺪﺓ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺑﻨﺎﺀ ﺷﺮﺍﻛﺎﺕ ﻭﺗﻜﺘﻼﺕ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻭﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ 
ﻴﻖ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻣﻄﺎﺭﺍﺕ ﻭﻣﻮﺍﻧﺊ ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﰲ ﲢﻘ
ﻭﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﻭﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴـﺘﻮﻯ 
 .ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﺎﺯﺍﻝ ﺿﺌﻴﻼ ﻭﻻ ﻳﺮﻗﻰ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﺄﻣﻮﻝ
  :ﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺎﺕ
  :ﺑﻌﺪ ﻋﺮﺽ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌﺴﺘﻘﺎﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻧﻄﺮﺡ ﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺳﻴﺎﺳﺘﻬﺎ ﳉﻠﺐ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺃﻥ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﻬﻴﺌﺔ ﺍﳌﻨـﺎﺥ  ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﳚﺐ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ  - 
ﰲ  ﻋﻘﺒـﺔ ﳚﺎﺩ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺜﻠﻰ ﺗﺘﻮﺍﻓﻖ ﻣﻊ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻻ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﳌﻼﺋﻢ، ﻓﻤﺜﻼ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺇ
ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺗﻄـﻮﻳﺮ  ، ﻭﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺗﻮﻧﺲ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ  ﻓﻌﻠﻴﻬﺎ ﺗﻄﻮﻳﺮﻋﻤﻠﻴﺔ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ
ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺑﺎﳌﻮﺍﺯﺍﺓ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺑﺎﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺇﻗﺎﻣﺔ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﻣﻊ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺃﻭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻭﺗﻘﺪﱘ 
 .ﲢﻔﻴﺰﺍﺕ ﻭﺇﻏﺮﺍﺀﺍﺕ ﺳﻴﺎﺣﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺜﻘﺎﻓﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻓﻴﻬﺎ
ﺎﻋﺪﺓ ﺑﻌﻀـﻬﺎ ﺍﻟـﺒﻌﺾ ﻓﻴﻤـﺎ ﳜـﺺ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣـﺎﺕ ﻭﻣﺴ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﺇﻗﺎﻣﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﺑﲔ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ  - 
ﻭﺍﻹﺣﺼﺎﺀﺍﺕ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﳏﺎﺭﺑﺔ ﺍﻻﺯﺩﻭﺍﺝ ﺍﻟﻀﺮﻳﱯ، ﻭﳌﺎ ﻻ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺪﻭﻝ ﴰـﺎﻝ 
، ﻭﺇﻗﺎﻣﺔ ﺃﻗﻄﺎﺏ ﻣﺸـﺘﺮﻛﺔ ﻓﻴﻤـﺎ ﳜـﺺ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﻳﻜﻮﻥ ﻛﺒﻨﻚ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻣﺘﺎﺡ ﻟﻜﻞ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ  ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﻭﳌﺎ ﻻ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﺭﻣﺰﻳﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺗـﻮﻓﲑ  ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺃﻗﻄﺎﺏ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ
 .ﲢﻔﻴﺰﺍﺕ ﻟﻠﺴﻮﺍﺡ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ
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، ﻭﺇﻋﻄﺎﺋﻬﺎ ﺍﻟﻔﺮﺻﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣـﺔ ﻟﻠﻨـﻬﻮﺽ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﰲ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ    - 
ﲝﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻛﻞ ﺍﺎﻻﺕ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﳋﺪﻣﺎﺗﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ، ﻣـﻊ 
ﻫﺘﻤﺎﻡ ﺑﺎﻟﻨﻘﺎﺋﺺ ﺍﻟﱵ ﻳﻌﺮﻓﻬﺎ ﻛﻞ ﳎﺎﻝ، ﻭﻛﻞ ﺫﻟﻚ ﻳﺘﺄﺗﻰ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺪﻭﺭﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﻹ
ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﲢﻔﻴﺰﻫﺎ ﻣﺎﺩﻳﺎ ﻛﺎﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ،  ﺃﻭ ﻣﻌﻨﻮﻳﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺇﺩﺧﺎﳍﺎ ﻛﺸﺮﻳﻚ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ 
ﻌﻤﻴﻢ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺔ ﻟﺘﻤﻜﲔ ﺗ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﳒﺎﺣﻬﺎ، ﻭﻭﺿﻊ ﺑﻨﻚ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﳍﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ 
 .ﻭﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺗﻘﻮﻡ ﲜﻠﺐ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
ﻛﺜﺮﺓ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺗﻌﻴﻖ ﺍﳌﺴـﺘﺜﻤﺮ ﺍﻷﺟـﻨﱯ    ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﻣﻦ ﺍﳌﻌﺮﻭﻑ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ  - 
 .ﺍﺧﺘﺼﺎﺭ ﺗﻠﻚ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻭﻭﻗﺘﻬﺎ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺗﻜﻠﻔﺘﻬﺎ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎﻭﳍﺬﺍ ﳚﺐ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ 
 .ﺍﻟﺘﻬﺮﻳﺐ،  ﻭﻛﻞ ﺫﻟﻚ ﻳﺘﺄﺗﻰ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﳋﱪﺍﺕﳏﺎﺭﺑﺔ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻟﺮﺷﻮﺓ ﻭ - 
 ﻭﻃﻮﻳﻠﺔ ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﻭﺧﻄﻂ ﺍﳌﻌﺎﱂ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﺭﺅﻳﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺩﻭﻥ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻳﺴﺘﻮﺟﺐ - 
 ﻭﺍﻟﺒﺤـﺚ  ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﳎﺎﻻﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﻐﻴﲑ ﻧﻄﺎﻕ ﳛﺪﺩ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﻤﻠﻲ ﺗﺮﺳﻢ ﺍﳌﺪﻯ،
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﰲ ﻛﺘﻐﻴﲑ ﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺛﻪ ﻳﺮﺍﺩ ﻭﻣﺎ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻣﻊ ﺍﳌﺘﻮﺍﺯﻱ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ
 ﻋﻠـﻰ  ﻭﺍﳊﺮﺹ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺩﻓﻊ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﻭﺫﻟﻚ ﻭﺍﻟﺜﻘﺎﰲ، ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ
 ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟـﻮﺟﻲ  ﻭﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﻭﺍﻟﻨﻬﻮﺽ ﺑﺎﻟﺘﺠﺪﻳﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﳋﺪﻣﺔ ﻭﺗﺴﺨﲑﻫﺎ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺗﺜﻤﲔ
 ﻳﻜـﻮﻥ  ﻗـﺪ  ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ، ﰲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﺼﲑ ﺍﳌﺪﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﶈﺪﻭﺩﺓ ﻭﺍﻟﺮﲝﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻔﺔ ﻭﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ
 ﺃﻭ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴـﺔ  ﺃﻗﻄﺎﺏ ﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺙ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﳎﺪﻳﺎ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﻟﺪﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺍﻟﻌﻤﻞ
 ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﻭﺍﻟﺒﺤﺚ ﺍﻟﺘﻜﻮﻳﻦ ﳎﺎﻝ ﰲ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﻻﺣﺘﻀﺎﻥ ﺍﳌﻌﺪﺓ ﺍﳌﻨﺪﳎﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﻀﺎﺀﺍﺕ ﳎﻤﻮﻋﺔ
 ﺑﻘﺼـﺪ  ﺍﺧﺘﺼﺎﺻﺎﺕ، ﳎﻤﻮﻋﺔ ﰲ ﺃﺧﺮﻯ، ﺟﻬﺔ ﻣﻦ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻭﳎﺎﻻﺕ ﺟﻬﺔ، ﻣﻦ
 ﺍﻟﺘﺠﺪﻳـﺪ  ﺑﺘﺤﻔﻴﺰ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﳌﻘﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻓﻊ
 ﰲ ﻭﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳋﺎﺹ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﲔﻭﺑ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﳐﺘﻠﻒ ﺑﲔ ﻭﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻭﺩﻋﻢ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ
  .ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﲢﺪﻳﺪﻫﺎ ﻳﻘﻊ ﺃﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﺇﻃﺎﺭ
ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﳏﻞ  ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻭﻧﻮﻋﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺑﺎﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺍﳌﻜﻮﻧﺎﺕ ﺿﻌﻒ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ - 
 ﺑﺎﲡـﺎﻩ  (ﻭﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳋﺎﺹ) ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻭﻫﻴﻜﻠﺔ ﲣﻄﻴﻂ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﻳﺴﺘﻮﺟﺐ ،ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ 
 ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ، ﻭﲢﻠﻴﻞ ﻭﺷﺮﺣﻬﺎ ﺍﻟﻈﻮﺍﻫﺮ ﺗﻔﺴﲑ ﺍﻟﻄﻠﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﺪﺭﺍﺕ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻮﻋﻴﺔ ﻛﻔﺔ ﺗﺮﺟﻴﺢ
 .ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻴﺔ ﺍﳌﻘﺮﺭﺍﺕ ﻏﲑ ﺍﳌﻬﺎﺭﺍﺕ ﻟﻜﺴﺐ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﺇﺗﺎﺣﺔ ﻟﺪﻳﻬﻢ ﻭﺍﻹﺑﺪﺍﻉ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ
 ﺍﻟﺸـﻬﺎﺩﺍﺕ  ﻭﲤﻮﻳـﻞ  ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺎﺹ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﻳﺘﻌﲔ ﻛﻤﺎ - 
 ﺍﻷﺟـﻨﱯ  ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺗﻮﺟﻴﻪ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﻟﻜﻔﺎﻟﺔ ﳎﺎﻻﻢ ﻣﻊ ﺗﺘﻔﻖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻭﺍﻷﲝﺎﺙ
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﳚﺐ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺃﻗﺼﻰ ﻓﻴﻬﺎ ﳛﻘﹼﻖ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﳓﻮ
 ﻭﺍﳌﺆﺳﺴـﺎﺕ  ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺑﺸﺄﻥ ﺍﳌﻨﺸﺂﺕ ﻭﺩﻗﻴﻘﺔ ﻭﺍﺳﻌﺔ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﻭﲢﻠﻴﻞ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
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 ﳎﺪﻳﺔ ﺍﺳﺘﺨﻼﺹ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﻟﺘﺘﻤﻜﻦ ،(ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﺮﺻﺪ) ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﳐﺘﻠﻒ ﰲ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
 ﻓﻴﻬﻢ ﻗـﺪﺭﺓ  ﺗﺘﻮﺍﻓﺮ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺩﻋﻢ ﺍﺳﺘﻬﺪﺍﻑ ﻣﻘﻮﻣﺎﺕ :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻠﺘﺮﻭﻳﺞ
 ﺗﻘﻴـﻴﻢ  ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﻢ، ﺣﺴﺐ ﳍﻢ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺗﻜﻴﻴﻒ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺑﻘﻮﺓ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﻛﺎﻣﻨﺔ
 ﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺭﺑﻂ ﻭﺇﺟﺮﺍﺀﺍﻢ، ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻗﺮﺍﺭﺍﺕ ﺑﺸﺄﻥ ﻭﺍﻹﺭﺷﺎﺩﺍﺕ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ
 ﺍﳌﺘﺎﺣـﺔ  ﺍﻟﻨﺎﺩﺭﺓ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺗﺮﺷﻴﺪ ﺍﳋﺼﻮﺹ، ﻭﺟﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻤﻮﻣﺎ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ
 ﻭﺍﳌﺆﺳﺴـﺎﺕ  ﺍﳉﻬﺎﺕ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﻓﻀﻼ ﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﺟﻬﺔ ﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﺍﻟﺬﺍﰐ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺘﺮﻭﻳﺞ
 ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﳐﺘﻠﻒ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻮﺍﻓﻖ ﲢﻘﻴﻖ ﻳﻀﻤﻦ ﻭﺇﻃﺎﺭ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﺍﳌﺘﻌﺎﻭﻧﺔ
 .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ
  :ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
ﻭﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺃﻛﺎﺩﳝﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ، ﳝﻜﻦ ﺑﻠﻮﺭـﺎ ﰲ ﺑﻌـﺾ  ﻣﻌﺮﻓﻴﺔ ﰲ ﺿﻮﺀ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﳝﻜﻦ ﺇﻋﻄﺎﺀ ﺁﻓﺎﻕ 
  :ﺍﻟﻌﻨﺎﻭﻳﻦ
 .ﺩﻭﺭ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ - 
 .ﺇﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻷﺧﻀﺮ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﻀﺮﺍﺀ ﰲ ﺩﻭﻝ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ - 













  ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﳌﺮﺍﺟﻊ
  ﺑﺎﻟﻠﻐﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺃﻭﻻ
  ﺐﺍﻟﻜﺘ  - ﺃ
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 ﻟﻠﻨﺸـﺮ  ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ  ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ،ﺃﺳﺎﻟﻴﺐ – ﻣﻌﻮﻗﺎﺕ – ﻋﻄﺎﺀﺍﺕ – ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺍﻟﻔﻜﺮ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﺴﻞ، ﺣﺴﲔ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ -2
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 .9002، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﻣﺼﺮ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺇﺻﻼﺡ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲﺍﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ،  -3
ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻴﻞ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ  ،ﻣﺼﺮ ،ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻣﻊ ﺇﺷﺎﺭﺓ ﺧﺎﺻﺔ ﻷﺯﻣﺔ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺃﲪﺪ ﻳﻮﺳﻒ ﺍﻟﺸﺤﺎﺕ،   -4
 .1002
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 ﺍﻟﻄﺒﻌـﺔ  ﻋﻤـﺎﻥ  ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﺋﻞ ﺩﺍﺭ ،ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻠﻢ ﰲ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﻋﺮﻳﻘﺎﺕ، ﻣﻮﺳﻰ ﳏﻤﺪ ﺣﺮﰊ ﺍﻟﺮﲪﻦ، ﻋﺒﺪ ﺇﲰﺎﻋﻴﻞ -6
 . 9991 ﺍﻷﻭﱃ،
ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﻣﺼـﺮ  ﳏﺪﺩﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻭﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،ﺃﻣﲑﺓ ﺣﺴﺐ ﺍﷲ ﳏﻤﺪ،  -7
 . 5002-4002
 .3002، ﺑﲑﻭﺕ، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ﻟﻠﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﺑﺴﺎﻡ ﺍﳊﺠﺎﺭ،  -8
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 .0991   ﺍﳍﺪﻯ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭ ﺍﻟﻨﺸﺮ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺩﺍﺭ 9891 – 6891ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺿﻴﺎﺀ ﳎﻴﺪ ﺍﳌﻮﺳﻮﻱ،  -32
 .3002ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ، ، ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳊﺮﺓﺿﻴﺎﺀ ﳎﻴﺪ ﺍﳌﻮﺳﻮﻱ -42
 .، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﲔ ﺍﻟﺸﻤﺲ ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙﻃﺎﺭﻕ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺎﻝ ﲪﺎﺩ،  -52
 .9002، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﺣﻮﻛﻤﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻃﺎﺭﻕ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺎﻝ ﲪﺎﺩ،  -62
 -792-
 
 .5002، ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺑﻦ ﻋﻜﻨﻮﻥ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺗﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙﺍﻟﻄﺎﻫﺮ ﻟﻄﺮﺵ،  -72
 .5002ﻣﺼﺮ   ،، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻔﻜﺮ ﺍﳉﺎﻣﻌﻲﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﻋﺪﻭﻯ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕﻋﺒﺪ ﺍﳊﻜﻴﻢ ﻣﺼﻄﻔﻰ ﺍﻟﺸﺮﻗﺎﻭﻱ،   -82
 .1002، ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻔﻜﺮ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﲪﺎﻥ ﺗﻮﻓﻴﻖ،  -92
 . 8791 ﺩﻣﺸﻖ، ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ﺍﻟﻜﺘﺐ ﺩﺍﺭ ،ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺑﻮﺍﺩﻗﺠﻲ، ﺍﻟﺮﲪﻦ ﻋﺒﺪ -03
، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺟﺎﻣﻌـﺔ ، ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﺣﻠﻮﻝ ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺇﺳﻼﻣﻲ؟ ﻣﺎ ﻣﻌﲎ ﺍﻷﺯﻣﺔﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﺯﺍﻕ ﺳﻌﻴﺪ ﺑﻠﻌﺒﺎﺱ،  -13
 .9002ﺍﳌﻠﻚ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ، ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، 
 .9891  ،ﻣﺼﺮ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ، ﺷﺒﺎﺏ ﻣﺆﺳﺴﺔ ،ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺟﺪﻭﻯ ﺍﻟﺘﺪﻭﻳﻞ ﻧﻈﺮﻳﺎﺕ ﻗﺤﻒ، ﺃﺑﻮ ﺍﻟﺴﻼﻡ ﻋﺒﺪ -23
 .9002، ﻟﻴﺠﻨﺪ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، emirP-buSﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺃﺯﻣﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﺑﻠﻄﺎﺱ،   -33
 . 3002 ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ،ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ،ﻋﻄﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﺒﺪ ﳏﻤﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﺒﺪ -43
ﺍﻹﺳـﻜﻨﺪﺭﻳﺔ     ،ﺍﻟﻨﺎﺷﺮ ﻗﺴﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ  ،ﻗﻀﺎﻳﺎ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻌﺎﺻﺮﺓﻣﺼﻄﻔﻰ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ، ﺇﳝﺎﻥ ﳏﺐ ﺯﻛﻲ،  ،ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﳏﻤﺪ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﻄﻴﺔ -53
 .5002-4002
 .8002، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺜﻘﺎﻓﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻋﺒﺪ ﺍﷲ ﻋﺪ ﺍﻟﻜﺮﱘ ﻋﺒﺪ ﺍﷲ،  -63
 .5002، ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 2، ﻁﺍﳌﺪﺧﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﻗﺪﻱ،  -73
  .9002 ،ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ،ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺘﻌﺜﺮﺓ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳊﻤﻴﺪ، ﻋﺒﺪ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ -83
 .6002ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺸﺮﻭﻕ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻹﻋﻼﻥ، ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻷﺭﺩﻥ،  ﺍﻻﲡﺎﻫﺎﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﰲ ﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ،ﻋﺒﻮﻱ ﺯﻳﺪ،   -93
 .7002، ﺩﺍﺭ ﺍﻷﻣﲔ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، 1ﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻗﻀﺎﻳﺎ ﺭﺍﻫﻨﺔ،ﻋﺪ ﺍﻷﻣﲑ ﺍﻟﺴﻌﻴﺪ،   -04
 .9991 ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﳎﻼﻭﻱ ﺩﺍﺭ ،ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳊﺴﲏ، ﺗﻘﻲ ﻋﺮﻓﺎﺕ  -14
 .1891 ﻣﺼﺮ ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻌﻠﻢ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ،ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮﺓ ﻋﻠﻲ ﳏﻤﺪ ﺗﻘﻲ ﻋﺒﺪ ﺍﳊﺴﲔ ﺍﻟﻘﺰﻭﻳﲏ،  -24
 .9991 ، ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤـﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻋﻠﻴﻮﺵ ﻗﺮﺑﻮﻉ ﻛﻤـﺎﻝ،  -34
، ﺷﺮﻛﺔ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ، ﺃﺑـﻮ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺘﻮﺍﺻﻠﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓﻋﻤﺎﺩ ﺻﺎﱀ ﺳﺎﱂ،  -44
 .ﺩﻭﻥ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻨﺸﺮ .ﻇﱯ
 .3991، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻷﻫﺮﺍﻡ ﻟﻠﺘﺮﲨﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ، ﻣﺼﺮ، ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﻋﺎﱂ ﻣﺘﻐﲑﺍﻟﻌﻤﺎﺭﻱ ﻋﺒﺎﺱ،  -54
 -ﻣﺎﻟﻴﺰﻳـﺎ  -ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﻛﻮﺭﻳـﺎ ﺍﳉﻨﻮﺑﻴـﺔ " ﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﻭﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﻓﺮﻳﺪ ﺃﲪﺪ ﻗﺒﻼﻥ،  -64
 .8002ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﻣﺼﺮ  ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ، -ﺗﻮﻧﺲ -ﺍﻷﺭﺩﻥ -ﻣﺼﺮ -ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ
 .ﻫـ 0241، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺎﺵ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، 1، ﻁﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﺣﻜﺎﻣﻪ ﻭﺿﻮﺍﺑﻄﻪ ﰲ ﺍﻟﻔﻘﻪ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲﻗﻄﺐ ﻣﺼﻄﻔﻰ،  -74
، ﺩﻭﻥ ﺫﻛﺮ ﺳﻨﺔ 5ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﺷﺘﺮﺍﻛﻴﺔ، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻻﺷﺘﺮﺍﻛﻴﺔ ﺍﻟﻌﺪﺩ  ،"ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻴﻮﻡ" ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻨﻮﻥ ﻛﺮﻳﺲ ﻫﺎﺭﳝﻦ،  -84
 .ﺍﻟﻨﺸﺮ
  402، ﺗﺮﲨﺔ ﺃﲪﺪ ﻓﺆﺍﺩ ﺑﻠﻴﻎ، ﺍﻠﺲ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻟﻠﺜﻘﺎﻓﺔ ﻭﺍﻟﻔﻨﻮﻥ ﻭﺍﻵﺩﺍﺏ، ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻋـﺎﱂ ﺍﳌﻌﺮﻓـﺔ، ﻋـﺪﺩ ﺍﻟﺼﺮﺍﻉ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻤﺔﻟﺴﻨﺮ ﺛﺎﺭﻭ،  -94
 .5991ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﺩﻳﺴﻤﱪ 
، ﺩﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌـﺔ ﺍﳉﺪﻳـﺪﺓ ﻟﻠﻨﺸـﺮ *ﺍﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺎﺕ ﻭﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ* ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﳎﺪﻱ ﳏﻤﻮﺩ ﺷﻬﺎﺏ،  -05
 .8991ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، 
  .، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﻣﻜﺘﺐ ﻣﺪﺑﻮﱄ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻏﲑ ﻣﺬﻛﻮﺭﺓﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕﳏﺴﻦ ﺃﲪﺪ ﺍﳋﻀﲑﻱ،  -15
 .1891 ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ،، ﺩﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔﺎﺩ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﰲ ﺃﺯﻣﺘﻪﺍﻻﻗﺘﺼ ،ﳏﻤﺪ ﺩﻭﻳﺪﺍﺭ -25
  ﺍﻹﺳـﻜﻨﺪﺭﻳﺔ  ﺍﻟﻔﻨﻴـﺔ  ﺍﻹﺷﻌﺎﻉ ﺍﻷﻭﱃ، ﻣﻄﺒﻌﺔ ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ،ﻣﻨﻬﺎ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﻭﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻟﺘﻠﻮﺙ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﺸﻴﺦ، ﺻﺎﱀ ﳏﻤﺪ -35
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 .4002ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ، ﻣﺼﺮ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔﳏﻤﺪ ﺻﻔﻮﺕ ﻗﺎﺑﻞ،  -45
 ﺍﻟﻨﻔﺎﺋﺲ ﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﱃ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ  ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺿﻮﺀ ﰲ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ،ﻋﺒﺪ ﺍﷲ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ ﻋﺒﺪ ﳏﻤﺪ -55
 .5002 ﺍﻷﺭﺩﻥ،  ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﻟﻠﻨﺸﺮ
 -892-
 
 1ﻁ، "ﻗﺪﳝﻬﺎ ﻭﺣﺪﻳﺜﻬﺎ، ﺃﺳﺒﺎﺎ ﻭﻧﺘﺎﺋﺠﻬﺎ ﻭﺍﻟﺪﺭﻭﺱ ﺍﳌﺴـﺘﻔﺎﺩﺓ " ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳏﻤﺪ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻮﻫﺎﺏ ﺍﻟﻌﺰﺍﻭﻱ، ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺴﻼﻡ ﳏﻤﺪ ﲬﻴﺲ،   -65
 .0102ﺇﺛﺮﺍﺀ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، 
  .5002، ﻣﻄﺒﻌﺔ ﺍﻹﺳﺮﺍﺀ، ﺑﺪﻭﻥ ﺫﻛﺮ ﺑﻠﺪ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﻣﺪﺧﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﳏﻤﺪ ﻏﺮﺱ ﺍﻟﺪﻳﻦ، ﻳﺎﺳﺮ ﳏﻤﺪ ﺟﺎﺩ ﺍﷲ،  -75
 ﺗﻨﺴﻴﻖ ﻃﻠﺒﻪ، ﻣﺼﻄﻔﻰ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﻟﻠﻤﻌﺮﻓﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻮﺳﻮﻋﺔ ،ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻭﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﺍﻹﻣﺎﻡ، ﳏﻤﻮﺩ ﳏﻤﺪ -85
 .6002ﺑﲑﻭﺕ،  ﻟﻠﻌﻠﻮﻡ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺑﻴﻀﻮﻥ، ﺇﻟﻴﺎﺱ
  . 0002 ﺑﲑﻭﺕ، ﻟﻠﺪﺭﺍﺳﺎﺕ، ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ،ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﰲ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﻭﺭﺳﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻷﺳﻌﺪ، ﻣﺼﻄﻔﻰ ﳏﻤﺪ -95
  . 1002 ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﺩﺍﺭ ﻭﺍﳌﻔﻬﻮﻡ، ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺧﻠﻴﻔﺔ، ﺣﺴﻦ ﻧﺎﺟﻲ ﳏﻤﺪ -06
 .4002، ﻣﺼﺮ،  4002، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺷﺒﺎﺏ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ، ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕﳏﻤﺪ ﻧﺼﺮ ﻣﻬﻨﺎ،  -16
ﺩﺍﺭ ﺍﳍﺪﻯ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳـﻊ، ﺩﻭﻥ  ،-ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﰲ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ –ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻣﺮﻭﺍﻥ ﻋﻄﻮﺍﻥ،  -26
 .ﺳﻨﺔ ﻧﺸﺮ
، ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴـﺔ 2، ﻁ2، ﺍﳉﺰﺀ (ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻭ ﻣﺸﻜﻼﺎ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭ ﺍﳌﺎﻝ)ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺮﻭﺍﻥ ﻋﻄﻮﺍﻥ،  -36
 .0002ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 
 .9002، ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻮﻋﻲ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺕﺟﺪﻟﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﻣﺼﻄﻔﻰ ﺩﺍﻟﻊ،  -46
 .8991ﻣﺼﺮ،  ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ، ﺩﺍﻟﺘﺎ ﻣﻜﺘﺒﺔ ،ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻭﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ،ﺍﳍﻨﺪﻱ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻣﻨﲑ -56
 .، ﻣﻨﺸﺎﺓ ﺍﳌﻌﺎﺭﻑ ﺍﻻﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔﺍﳍﻨﺪﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﺘﻮﺭﻳﻖ ﻭﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ: ﺍﻟﻔﻜﺮ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﰲ ﺍﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﻣﻨﲑ ﺍﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻫﻨﻴﺪﻱ،  -66
 .7002، ﺗﺮﲨﺔ ﺻﺪﻳﻘﻲ ﺣﻄﺎﺏ، ﻋﺎﱂ ﺍﳌﻌﺮﻓﺔ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ  -ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﻣﻮﺕ ﺍﻟﺪﳝﻘﺮﺍﻃﻴﺔ -ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﺍﻟﺼﺎﻣﺘﺔﻧﻮﺭﻳﻨﺎ ﻫﲑﺗﺲ،   -76
، ﺩﺍﺭ ﺣﺎﻣﺪ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳـﻊ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺁﺛﺎﺭﻫﺎ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺮﰊﻫﻴﻔﺎﺀ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﲪﻦ ﻳﺎﺳﲔ ﺍﻟﺘﻜﺮﻳﱵ،  -86
 .0102
 .5002ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ، ، ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺷﺒﺎﺏ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻭﻟﻴﻢ ﺍﻧﺪﺭﺍﻭﺱ،  -96
 .، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻏﲑ ﻣﺬﻛﻮﺭﺓﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔﻳﻮﻧﺲ ﺃﲪﺪ ﺍﻟﺒﻄﺮﻳﻖ،   -07
 ﺍﻷﻃﺮﻭﺣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺮﺳﺎﺋﻞ  - ﺏ
ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺴﺒﺒﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﻜﺘﻞ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﰲ  –ﺍﻟﺘﻜﺘﻼﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﻮﺻﺒﻴﻊ ﺻﺎﱀ ﺭﺣﻴﻤﺔ،  -1
ﻣﺬﻛﺮﺓ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﲣﺼﺺ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺩﻭﱄ، ﻛﻠﻴـﺔ ﺍﻟﻌﻠـﻮﻡ  ،-ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺘﻜﺘﻞ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
 .1102-0102ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ، ﻳﺴﻜﺮﺓ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ، 
 ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﻴـﺔ ﺩﺭﺍﺳـﺔ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻹﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﺛﺮ ﺗﻘﻴﻴﻢﳏﻤﺪ ﺍﻟﻌﻴﺪ، ﺑﻴﻮﺽ  -2
 ﰲ ﺍﻟـﺪﻛﺘﻮﺭﺍﻩ  ﻣﺪﺭﺳﺔ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﻧﻴﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻣﻦ ﻛﺠﺰﺀ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ ﻣﺬﻛﺮﺓ ﺍﳌﻐﺮﺏ،  ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺗﻮﻧﺲ، :ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ
-0102ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓﺮﺣﺎﺕ ﻋﺒـﺎﺱ، ﺳـﻄﻴﻒ، ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ،  ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ :ﲣﺼﺺ، ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ
  .1102
 .6002-5002ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ  ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ،ﺩﻭﺍﺳﻲ ﻣﺴﻌﻮﺩ،  -3
، ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀـﺮ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ –ﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺭﺍﻳﺲ ﻣﱪﻭﻙ،  -4
 . 5002ﺑﺴﻜﺮﺓ، 
ﺇﻃﺎﺭ ﻣﻘﺘﺮﺡ ﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺟﺬﺏ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻣﺼﺮ ﻋﻠـﻰ ﺿـﻮﺀ ﺭﺟﺐ ﺍﲰﺎﻋﻴﻞ ﺍﲰﺎﻋﻴﻞ،  -5
 .3002ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﲔ ﴰﺲ، ﻣﺼﺮ، ، ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﺍﻟﻔﻠﺴﻔﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 ﻛﻠﻴﺔ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ، ﻏﲑ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﺭﺳﺎﻟﺔ ،ﺁﺳﻴﺎ ﺷﺮﻕ ﺟﻨﻮﺏ ﺩﻭﻝ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ،ﻣﺼﻄﻔﻰ ﺯﻳﺮﻭﱐ -6
 .0002 ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،  ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ
 .3002-2002ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،  ، ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ،ﺻﺎﱀ ﻣﻔﺘﺎﺡ -7
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﻛﻠﻴﺔ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ، ﻏﲑ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﺭﺳﺎﻟﺔ ،ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻇﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻭﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺑﻠﺨﻀﺮ، ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﺒﺪ -8
  .5002 ﺳﺒﺘﻤﱪ ﺍﻟﺒﻠﻴﺪﺓ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﻭﻋﻠﻢ
 -992-
 
،  ﺭﺳﺎﻟﺔ 0002 -0991  ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  -ﲢﺮﻳﺮ ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭ ﺁﺛﺎﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕﺍﻟﻌﻘﻮﻥ ﻧﺎﺩﻳﺔ،  -9
  . 4002 -3002ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ ﺑﺴﻜﺮﺓ، 
 -0891ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻓﺘﺎ  – ﺼﺎﺩﻳﺔ ﻛﻘﻮﺓ ﳑﺎﻧﻌﺔ ﻭﻛﻤﻌﱪ ﻟﺘﺪﻭﻳﻞ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔﺍﻟﺘﻜﺘﻼﺕ ﺍﻻﻗﺘﻋﻘﺒﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻼﻭﻱ،  -01
-4102ﺍﳉﺰﺍﺋـﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺎﺻﺪﻱ ﻣﺮﺑﺎﺡ، ﻭﺭﻗﻠﺔ، ، ﲣﺼﺺ ﲡﺎﺭﺓ ﺩﻭﻟﻴﺔ، ﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ  ،2102
 .5102
ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،ﻋﻴﺴﻰ ﻣﺮﺍﺯﻗﺔ،  -11
 .7002-6002ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺎﺗﻨﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 
، ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ "ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ" ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻓﺎﺭﺱ ﻓﻀﻴﻞ،  -21
 .4002، ﲣﺼﺺ ﺍﻟﺘﺨﻠﻴﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ  – 0102-0002ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻛﺮﺍﻣﺔ ﻣﺮﻭﺓ،  -31
ﺺ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺩﻭﱄ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺬﻛﺮﺓ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﲣﺼ ،-ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ
 .2102-1102ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ، ﻳﺴﻜﺮﺓ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ، 
ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ  ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻊ ﺩﺭﺍﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺼﲔ، ﺗﺮﻛﻴﺎ، ﻣﺼﺮ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻛﺮﳝﺔ ﻓﺮﺣﻲ،  -41
 .3102-2102، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 3ﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ،  ﻓﺮﻉ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻟﻨﻴﻞ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻ
، ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ ﳏﻤﺪ ﺍﳍﺎﴰﻲ ﺣﺠﺎﺝ -51
ﻴﲑ، ﲣﺼﺺ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴـﻴﲑ ﻣﺬﻛﺮﺓ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴ ،9002-7002
 .2102-1102ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺎﺻﺪﻱ ﻣﺮﺑﺎﺡ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ، 
، ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻄﺒﻴﻘﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﻋﻤﺎﻥ ﺍﳌﺎﱄ –ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻟﻴﺪ ﺃﲪﺪ ﺻﺎﰲ،  -61
 .7991 ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،
 ﺍﳌﻠﺘﻘﻴﺎﺕ، ﺍﻟﻨﺪﻭﺍﺕ ﻭﺍﳌﺆﲤﺮﺍﺕ -  ﺝ
، ﺍﳌﻠﺘﻘﻲ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣـﻮﻝ ﺍﻷﺯﻣـﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ 8002ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﰲ ﺃﻋﻘﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻦ ﻧﻌﻤﻮﻥ ﲪﺎﺩﻭ،  -1
 .9002ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  12-02ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﳊﻮﻛﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓﺮﺣﺎﺕ ﻋﺒﺎﺱ، ﺳﻄﻴﻒ، 
ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﳊﻮﻛﻤـﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ : ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳉﺬﻭﺭ، ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﻭﺍﻵﻓﺎﻕ، ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣﻮﻝﺑﻮﻋﺸﺔ ﻣﺒﺎﺭﻙ،  -2
 .9002ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  – 02،  ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓﺮﺣﺎﺕ ﻋﺒﺎﺱ ﺳﻄﻴﻒ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺍﻻﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﺪﻳﻠﺔ ﻟﻌﻼﺝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍ" ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻭﺍﺳﺘﺨﻼﺹ ﺍﻟﻌﱪ"  8002ﺇﱃ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  9291ﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺑﻮﻟﻌﻴﺪ ﺑﻌﻠﻮﺝ، ﻭﺭﺩﺓ ﺟﺎﺏ ﺍﳋﲑ،  -3
 .9002ﺃﻓﺮﻳﻞ  70-60ﺣﻮﻝ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﳌﺼﺮﰲ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺑﺪﻳﻞ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺴﻨﻄﻴﻨﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
ﺟﺎﻣﻌﺔ   ﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ ﻋﻼﺟﻬﺎ ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻹﺳﻼﻣﻲ، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺟﺬﻭﺭﻫﺎﺍﳉﻮﺯﻱ ﲨﻴﻠﺔ،  -4
 .9002ﻣﺎﺭﺱ  41-31ﻟﺒﻨﺎﻥ، 
  ﺍﳌﺪﻳـﺔ  ﺍﳉﺎﻣﻌﻲ ﺍﳌﺮﻛﺰ  ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺣﻮﻝ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ،ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﻠﻲ، ﲪﻴﺪﻭﺵ -5
  .6002ﺟﻮﺍﻥ  70 -60
  ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﳌﻐـﺮﺏ   ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺣﺎﻟﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺎﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ،ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻘﺮﺍﻥ ﺍﻟﺴﻼﻡ، ﻋﺒﺪ ﺯﺍﻳﺪﻱ -6
 .9002ﻣﺎﻱ  6ﻣﻠﻴﺎﻧﺔ،  ﲬﻴﺲ ﺍﳉﺎﻣﻌﻲ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﺪﺍﺋﻞ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ،ﻣﺼﺮ ﻟﻴﺒﻴﺎ،
ﻣﺆﲤﺮ ﺣﻮﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ ﻋﻼﺟﻬـﺎ ﺯﻛﺮﻳﺎ ﺑﻠﺔ ﺑﺎﺳﻲ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ ﻋﻼﺟﻬﺎ ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻐﺮﰊ ﻭﺍﻹﺳﻼﻣﻲ،  -7
 .9002ﻣﺎﺭﺱ  41-31، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﻨﺎﻥ، ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻐﺮﰊ ﻭﺍﻹﺳﻼﻣﻲ
 ﺗﻨﺸـﻴﻂ  ﺳـﺒﻞ  ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﻣﺪﺍﺧﻠﺔ ،ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﲟﺮﺣﻠﺔ ﲤﺮ ﺍﻟﱵ ﺍﻥﺍﻟﺒﻠﺪ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ،ﳏﻤﺪ ﺯﻳﺪﺍﻥ -8
 . 4002 ﻣﺎﺭﺱ  41.51 ﺳﻜﻴﻜﺪﺓ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺇﱃ ﺧﺎﺻﺔ ﺇﺷﺎﺭﺓ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ
  ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، :ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻳﺰﻳﺪ، ﻣﻘﺮﺍﻥ ﺍﻟﺴﻼﻡ، ﻋﺒﺪ ﺯﺍﻳﺪﻱ -9
 ﻭﴰـﺎﻝ  ﺍﻷﻭﺳﻂ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺩﻭﻝ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ، ﺍﻟﺪﻭﱄ ، ﺍﳌﻠﺘﻘﻰﻣﺼﺮ ﻟﻴﺒﻴﺎ، ﺍﳌﻐﺮﺏ،
  .  9002 ﺩﻳﺴﻤﱪ 89 – ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻳﻮﻣﻲ ﺩﺍﱄ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، ﺟﺎﻣﻌﺔ
 -003-
 
 ﺍﻟﺪﻭﻟﻴـﺔ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ، ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻣﻊ ﺍﳌﺴﺘﺪﳝﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ،ﺍﻟﺮﻓﺎﻋﻲ ﻗﺪﻭﺭﻱ ﺳﺤﺮ -01
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  ﺍﳌﻨﻈﻤـﺔ  ، 6002 ﺳﺒﺘﻤﱪ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﰲ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻟﻺﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳋﺎﻣﺲ ﺍﳌﺆﲤﺮ ﻋﻤﻞ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ
 . 7002 ﻣﺼﺮ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ، ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ
، ﺍﳌـﺆﺛﺮ "ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ" ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻭﺍﻵﺛﺎﺭ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﻌﻤﻮﺹ،  -11
 91ﺘﺼـﺎﺩﻳﺔ، ﻟﺒﻨـﺎﻥ، ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﻟﻌﺎﺷﺮ ﺣﻮﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﻣﺎ ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮﺙ ﺍﻻﻗ
 .9002ﺩﻳﺴﻤﱪ  02ﻭ
، ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣـﻮﻝ ﻣﺘﻄﻠﺒـﺎﺕ ﺗﺄﻫﻴـﻞ "ﻭﺍﻗﻊ ﻭﺁﻓﺎﻕ" ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﻳﻮﻧﺲ،  -21
 . 6002ﺃﻓﺮﻳﻞ  81ﻭ 71ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺸﻠﻒ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
ﺍﻷﺯﻣﺔ : ، ﺍﳌﺆﲤﺮ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣﻮﻝ، ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺳﺠﺎﻝ ﺍﻟﺘﺪﻭﻳﻞ ﻭﺃﻃﺮﻭﺣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﻮﱂ ﺍﻟﺜﻼﺛﻲﺪﻳﻦ ﺟﻮﺍﺩﻱﻋﻘﺒﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻼﻭﻱ، ﻧﻮﺭﺍﻟ -31
 .0102ﺩﻳﺴﻤﱪ  2-1ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ، ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﳌﻌﺎﺻﺮﺓ ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺇﺳﻼﻣﻲ
ﺍﳌﺆﲤﺮ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﻋﺸـﺮ   ﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻣﻨﻬﺎ،ﻭﻣﻮﻗﻒ ﺍﻻ 8002ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﻋﻤﺮ ﺧﻀﲑﺍﺕ،  -41
 .0102ﺩﻳﺴﻤﱪ  61 – 41ﺣﻮﻝ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮﺓ، ﺃﺳﺒﺎﺎ، ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺎ ﻭﻋﻼﺟﻬﺎ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺟﺮﺵ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، 
ﲝـﺚ ﻣﻘـﺪﻡ ﺇﱃ  ﳌﻮﺍﺟﻬﺘﻬﺎﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﻓﺮﺹ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﰲ ﻇﻠﻬﺎ ﻭﺍﳊﻠﻮﻝ ﺍﳌﻤﻜﻨﺔ ... ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻓﺮﻳﺪ ﻛﻮﺭﺗﻞ،  -51
  9002ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  12ﻭ  02: ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ، ﺍﳌﻨﻌﻘﺪ ﰲ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺳﻄﻴﻒ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺧﻼﻝ“ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﳊﻮﻛﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ”:ﻣﺆﲤﺮ
ﻣﻦ ﻃﺮﺡ  ﺑﲔ ﻭﺻﻤﺔ ﻣﻦ ﺍﻧﺘﻜﺎﺱ ﺭﺃﲰﺎﱄ ﻭﻭﺻﻔﺔ...ﻣﺼﻴﺪﺓ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﻜﻴﱰﻳﺔ ﻛﺄﺣﺪ ﺣﻠﻮﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻓﻮﺯﻱ ﳏﲑﻳﻖ، ﻋﻘﺒﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻼﻭﻱ، -61
ﻣﺎﻱ  6 -5ﻳﻮﻣﻲ  ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ،ﻣﻠﻴﺎﻧﺔ ﲬﻴﺲ ﺍﳉﺎﻣﻌﻲ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺒﺪﺍﺋﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺇﺳﻼﻣﻲ،
 .9002
 ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺣﺎﻟﺔ - ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻋﻠﻰ ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺎ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﲨﻴﻠﺔ، ﺍﳉﻮﺯﻱ ﺍﻴﺪ، ﻋﺒﺪ ﻗﺪﻱ -71
 ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ، ﻭﴰﺎﻝ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﻛﺘﺎﺏ
 ،9002ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺩﻳﺴﻤﱪ،9/8ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ، ﻳﻮﻣﻲ ﺩﺍﱄ
 ﻋﻠﻰ ﻣﻨﻈﻤـﺎﺕ  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﳌﺆﲤﺮ ،ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺗﻮﻓﻴﻖ، ﺣﺴﻦ ﺭﺯﻳﻖ، ﻛﻤﺎﻝ -81
 .9002ﻧﻮﻓﻤﲑ  11-0-01ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﻳﻮﻣﻲ  ﺍﳋﺎﺻﺔ، ﺍﻟﺰﺭﻗﺎﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ، ﺟﺎﻣﻌﺔ
ﻣﻔﻬﻮﻣﻬـﺎ، ﺃﺳـﺒﺎﺎ : ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﻲ ﺣﻮﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻔﻂ،ﳏﻤﺪ ﺍﻟﻨﺎﺻﺮ ﲪﻴﺪﺍﺗﻮ،  -91
 .9002ﻓﻴﻔﺮﻱ 30، ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﺎﻟﻮﺍﺩﻱ، ﺎﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﻭ
 ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﳌﺆﲤﺮ ﺿﻤﻦ ﻣﺪﺍﺧﻠﺔ ،ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺣﺎﻟﺔ :ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﻛﺈﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻹﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺳﺪﻳﺮﺓ، ﺑﻦ ﻋﻤﺮ ﺑﻮﻫﺰﺓ، ﳏﻤﺪ -02
 ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﻋﺒﺎﺱ، ﻓﺮﺣﺎﺕ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﻛﻠﻴﺔ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ، ﺍﻹﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻴﺔ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ :ﺍﻟﺪﻭﱄ
 . 8002 ﺳﻄﻴﻒ، ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ، ﺍﳍﺪﻯ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﻭﻣﻐﺎﺭﰊ، ﺍﻟﻔﻀﺎﺀ ﰲ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﰲ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﳐﱪ
ﺆﲤﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻣ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻠﻴﱯ،ﳏﻤﺪ ﺧﻠﻴﻞ ﻓﻴﺎﺽ، ﺧﺎﻟﺪ ﻋﻠﻲ ﺍﻟﺰﺍﺋﺪﻱ،  -12
 .0102ﻭﺍﻵﺛﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ، ﻣﺼﺮ، 
ﺃﻭﺕ  02ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴـﻴﲑ ﺟﺎﻣﻌـﺔ "  ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﳌﻌﺮﻓﺔ" ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺣﻮﻝ  -22
 .8002/50/72-62ﻜﺪﺓ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ، ﺳﻜﻴ5591ﺳﻜﻴﻜﺪﺓ 
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﺒﻞ" :ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﻣﺪﺍﺧﻠﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﰲ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺣﺴﲔ، ﺑﻦ ﻧﺎﺟﻲ -32
 .4002ﻣﺎﺭﺱ  51-41 ﺳﻜﻴﻜﺪﺓ،  ، ﺟﺎﻣﻌﺔ"ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ
 ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﳌﺆﲤﺮ ،ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺮﻫﻮﻥ ﻓﺮﻳﺪ، ﺃﺑﻮﺍﻟﻔﺘﻮﺡ ﻧﺼﺮ -42
 .9002ﺃﻓﺮﻳﻞ  2  - 1 ﻣﺼﺮ ﺍﳌﻨﺼﻮﺭﺓ، ﺟﺎﻣﻌﺔ
ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺃﻋﻘﺎﺏ : ، ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺣﻮﻝﻣﻘﺎﺭﺑﺔ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺣﻮﻝ ﺃﺯﻣﺔ ﻗﺮﻭﺽ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﻧﻮﺭﺍﻟﺪﻳﻦ ﺟﻮﺍﺩﻱ،  -52
 .0102ﺃﻓﺮﻳﻞ  92-82ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺸﺎﺭ، ﺑﺸﺎﺭ،  ﺇﻓﺮﺍﺯﺍﺕ
 ﺍﳌﺪﻳﺔ ﺍﳉﺎﻣﻌﻲ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺣﻮﻝ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﻷﺑﻌﺎﺩ ﲢﻠﻴﻞ ،ﻣﻨﲑ ﻧﻮﺭﻱ -62
 .6002ﺟﻮﺍﻥ  70-60
 -103-
 
  :ﺍﻼﺕ ﻭﺍﻟﺪﻭﺭﻳﺎﺕ  - ﺩ
 .0102ﻣﺎﺭﺱ  ،-ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ –ﳎﻠﺔ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺃﲪﺪ ﺍﻟﺴﻴﺪ ﻋﻠﻲ، ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺻﺎﺭﻣﺔ ﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﺍﳌﱰﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ،  -1
ﺳﺒﺘﻤﱪ  1، 8ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ﳎﻠﻴﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﳌﻮﺣﺪﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﺳﻴﺒﻘﻰ ﻭﻟﻦ ﻳﺘﺤﻮﻝ ﺇﱃ ﻣﺮﺟﻊ، ... ﺃﲪﺪ ﺍﻟﻜﺮﻡ، ﺃﺯﻣﺔ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ -2
 .0102
 .7002، ﺩﻳﺴﻤﱪ  4، ﺍﻟﻌﺪﺩ 44، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﳎﻠﺪﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﻟﻮ ﻣﺎﺭﻭ، ﺑﻴﺸﺎﻱ ﻳﺎﻓﺔ، ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺑﺎﻭ -3
 25، ﻣﺮﻛﺰ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺑﲑﻭﺕ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ﳎﻠﺔ ﲝﻮﺙ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﺮﺑﻴﺔﺑﺪﻳﻌﺔ ﻟﺸﻬﺐ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﻬﻢ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﻭﺯ،  -4
 .0102ﺧﺮﻳﻒ 
 30 ﺭﻗﻢ  ،ﺍﻟﻌﺪﺩﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ، ﻇﻞ ﰲ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺑﻌﻠﻮﺝ، ﺑﻠﻌﻴﺪ -5
 .2002 ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺑﺴﻜﺮﺓ، ﺧﻴﻀﺮ، ﳏﻤﺪ ﺟﺎﻣﻌﺔ
  9002ﺳﺒﺘﻤﱪ  3، ﺍﻟﻌﺪﺩ 64ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻠﺪ ، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﺑﻨﺠﺎﻣﲔ ﻛﻮﻫﲔ، ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ ﻋﻤﻼﺕ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ،   -6
 ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ﺑﻮﻝ ﻫﻴﻠﱪﺯ، ﺭﺍﺳﻞ ﻛﺮﻭﺟﺰ، ﻣﺎﺭﻳﺘﺎ ﻣﻮﺭﻳﱵ، ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳊﻴﻄﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﺳﻼﻣﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ،  -7
 .2002ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺳﺒﺘﻤﱪ 
 .8002ﺩﻳﺴﻤﱪ  4، ﺍﻟﻌﺪﺩ 54، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻠﺔ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﺗﺸﺎﺭﻟﺰ ﻛﻮﻟﻴﺘﺮ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﻋﻴﻮﻥ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ،  -8
 .9002، ﻣﺎﺭﺱ 1، ﺍﻟﻌﺪﺩ64، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻠﺪ ، ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﺗﻮﻣﺎﺱ ﺩﻭﺭﺳﻲ، ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻳﺘﻌﺜﺮ -9
ﳎﻠـﺔ ، 8002-7002 ﺣﺎﺝ ﻣﻮﺳﻰ ﻧﺴﻴﻤﺔ، ﻋﻠﻮﻱ ﻓﺎﻃﻤﺔ ﺍﻟﺰﻫﺮﺍﺀ، ﺃﺛﺮ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ  -01
 .0102. ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻭﺭﻗﻠﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﺜﺎﻣﻦﺍﻟﺒﺎﺣﺚ
، ﻣﺮﻛـﺰ ﳎﻠﺔ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺣﺴﻦ ﻋﺒﺪ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﺳﺮﺝ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، -11
 .9002ﱪ ، ﺳﺒﺘﻤ31ﺍﻟﺒﺼﲑﺓ ﻟﻠﺒﺤﻮﺙ ﻭﺍﻻﺳﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻴﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 
، ﻣﺮﻛـﺰ ﳎﻠﺔ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﺣﺴﲔ ﻋﺒﺪ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﺳﺮﺝ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،  -21
 .9002ﺍﻟﺒﺼﲑﺓ ﻟﻠﺒﺤﻮﺙ ﻭﺍﻻﺳﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻴﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺳﺒﺘﻤﱪ 
  ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘـﺪ ﺍﻟـﺪﻭﱄ  ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، -ﻋﺪﻭﻯ ﺍﻟﺮﻫﻮﻧﺎﺕ ﺩﻭﻥ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ -ﺭﺍﻧﺪﺍﻝ ﺩﻭﺩ، ﻭﻳﻮﻝ ﻣﻴﻠﺮ، ﺗﻔﺸﻲ ﺍﳌﺮﺽ -31
  .8002، ﻳﻮﻳﻨﻴﻪ 2، ﻋﺪﺩ 54ﳎﻠﺪ 
 10 ،8ﺗـﻮﻧﺲ ﺍﻟﻌـﺪﺩ ﳎﻠﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﳌﻮﺣـﺪﺓ، ﺭﺿﺎ ﺍﻟﺸﻜﻨﺪﺍﱄ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﺑﲔ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ،  -41
 .0102ﺩﻳﺴﻤﱪ 
، ﳎﻠﺔ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﺗﺼﺪﺭﻫﺎ ﻛﻠﻴـﺔ ﳎﻠﺔ ﻋﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﺴﻴﲑ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، "ﺣﺪﻭﺩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ" ﺳﻌﺪﻳﺔ ﻗﺼﺎﺏ،  -51
 .3002، 80ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 
  ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﻐﲑ ﻟﻠﻤﺘﻐﲑ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ،  ﺳﻴﻠﻴﺎ ﺑﺎﺯﺍﺭﺑﺎ ﺷﻴﻮﺟﻠﻮ، ﻣﺎﳒﺎﻝ ﺟﻮﺳﻮﺍﻣﻲ، ﺟﺎﻙ ﺭﻱ، ﺍﻟﻮﺟﻊ ﺍﳌﺘ -61
 .7002، ﻣﺎﺭﺱ 1، ﺍﻟﻌﺪﺩ 44ﺍﻠﺪ 
، ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮﺙ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﳎﻠﺔ ﲝﻮﺙ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔﺷﺮﻳﻂ ﻋﺎﺑﺪ، ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺩﻭﺭﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ،  -71
 .0102ﺷﺘﺎﺀ  - 9002، ﺧﺮﻳﻒ 94- 84ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﺍﻟﻌﺪﺩﺍﻥ 
ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﻨﺼﲑﺓ ﻟﻠﺒﺤـﻮﺙ ﻭﺍﻻﺳﺘﺸـﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﳋـﺪﻣﺎﺕ  ﳎﻠﺔ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ،ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﲪﺎﻥ ﺗﻮﻣﻲ، ﻗﺮﺍﺀﺓ ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ،  -81
 .9002،  ﺳﺒﺘﻤﱪ 31ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻴﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 
ﰲ ﳎﻠﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻥ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﻭ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻫﻞ  ﺗﻌﻮﻡ ﻋﻤﻼﺎ ﺃﻡ ﺗﺮﺑﻄﻬﺎ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺃﺧﺮﻯ؟ ﺑﻠﺪﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﻠﻲ ﺟﺒﻴﻠﻲ ﻭ ﻓﻴﺘﺎﱃ ﻛﺮﻣﺎﺭﻳﻨﻜﻮ،  -91
 .3002ﻋﺪﺩ ﻣﺎﺭﺱ  ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ،
 6، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﺴﻴﺒﺔ ﺑﻦ ﺑﻮﻋﻠﻲ ﺍﻟﺸﻠﻒ، ﺍﻟﻌـﺪﺩ ﳎﻠﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﴰﺎﻝ ﺍﻓﺮﻳﻘﻴﺎﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﻗﺪﻱ، ﺍﻟﺼﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ،  -02
 .9002
 . 9002، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﳎﻠﺔ ﲨﻌﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﰲ ﺍﻷﺭﺩﻥ، -ﺃﺑﺮﺯ ﺧﻄﻂ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﳌﺎﱄ-ﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻋﺪﱄ ﻗﻨﺪﺡ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍ -12
 84، ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮﺙ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﺍﻟﻌﺪﺩﺍﻥ ﳎﻠﺔ ﲝﻮﺙ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔﺗﺄﻣﻞ ﻭﻣﺮﺍﺟﻌﺔ، ..ﻋﻠﺔ ﻣﺮﺍﺩ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ -22
 .0102ﺷﺘﺎﺀ  - 9002، ﺧﺮﻳﻒ 94-
 -203-
 
، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻹﺳـﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﻟﺒﻨـﺎﻥ، ﺧﺮﻳـﻒ ﳎﻠﺔ ﺷﺆﻭﻥ ﺍﻷﻭﺳﻂﻏﺎﻟﺐ ﺃﺑﻮ ﻣﺼﻠﺢ، ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ،  -32
 .8002
 .9002ﺳﺒﺘﻤﱪ  3، ﻋﺪﺩ 64، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﳎﻠﺪ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﻓﺮﺍﻧﺸﻴﺴﻜﻮ ﺟﻴﻔﺎﻧﺴﻲ، ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ،  -42
 . 3991 ﺩﻳﺴﻤﱪ ، 40 ﺍﻟﻌﺪﺩ ، 03 ﻠﺪﺍ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﳎﻠﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﻳﻜﻮﻟﻮﺟﻲ ﺍﻟﻨﻬﺞ ﺭﻳﺰ، ﻛﻮﻟﻮﻥ -52
 .9002، ﻳﻮﻧﻴﻮ 2ﺍﻟﻌﺪﺩ 64ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻠﺪﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻣﺎﺭﺗﻦ ﺷﻴﻬﺎﻙ، ﺳﺮﻭﺑﻮﻧﺎ ﻣﺘﲑﺍ، ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺗﻔﻘﺪ ﻫﺎﻟﺘﻬﺎ،  -62
، ﳎﻠـﺔ ﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻣﺪﻯ ﻗﺪﺭﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻ 20-10ﳏﻤﺪ ﻳﻮﺳﻔﻲ، ﻣﻀﻤﻮﻥ ﺃﺣﻜﺎﻡ ﺍﻷﻣﺮ ﺭﻗﻢ  -72
 .2002، 32، ﺍﻟﻌﺪﺩ 21، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﻠﺪ ﺍﳌﺪﺭﺳﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻺﺩﺍﺭﺓ
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ،ﺍﻷﻛﺎﺩﳝﻴﺔ 4 ﻭ 3 ﺍﳋﺎﺹ ﺍﻟﻌﺪﺩ 91 ﺍﻠﺪ ، ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﳎﻠﺔ ؟، ﺃﻳﻦ ﺇﱃ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺣﺒﺶ، ﳏﻤﺪ -82
 . 1102 ، ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻋﻤﺎﻥ، ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻠﻮﻡ
، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺍﻟﺮﻳـﺎﺽ ﺍﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، "ﻣﺸﺘﺎﻕ ﺑﺎﺭﻛﺮ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭ ﲡﺮﺑﺔ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ  -92
 .ﻩ9141، 8ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ
، ﺗـﻮﻧﺲ ﳎﻠﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﳌﻮﺣـﺪ ، *ﺍﻟﻔﺮﺹ ﻭﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ* ﻣﺼﻄﻔﻰ ﺻﺎﻳﺞ، ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ  -03
  .0102ﺳﺒﺘﻤﲑ  10، 8ﺍﻟﻌﺪﺩ
 ﻣﻌـﺔ ﺟﺎ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ، ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﳎﻠﺔ ،ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻭﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻭﺗﻠﻮﺙ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺑﻠﺨﻀﺮ، ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﺒﺪ ﻋﺒﲑﺍﺕ، ﻣﻘﺪﻡ -13
 .7002، 70 ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺳﻄﻴﻒ، ﻋﺒﺎﺱ، ﻓﺮﺣﺎﺕ
ﺍﳉﻤﻌﻴـﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻟﻠﺒﺤـﻮﺙ  ﳎﻠﺔ ﲝﻮﺙ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ،ﻣﻨﲑ ﺍﳊﻤﺶ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ،  -23
 .9002، ﺻﻴﻒ 74ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 
ﻣـﺎﻱ  ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻭﺍﻟﻌﺸﺮﻭﻥ ﺍﻟﺘﺎﺳﻊ ﺍﻟﻌﺪﺩ ،ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﻗﻄﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺑﻘﻀﺎﻳﺎ ﺗﻌﲎ ﺩﻭﺭﻳﺔ  ﺳﻠﺴﻠﺔ ،ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ،ﺍﻟﺘﻮﱐ ﻧﺎﺟﻲ -33
 .4002
 .0102 44، ﺍﻟﻌﺪﺩ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔﻧﻮﺯﺍﺩ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﲪﺎﻥ ﺍﳍﻴﱵ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺮﰊ،  -43
 .8002، ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﺧﺮﻳﻒ ﺳﺎﺕ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔﳎﻠﺔ ﺷﺆﻭﻥ ﺍﻷﻭﺳﻂ، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺪﺭﺍﺍﻟﻴﺎﺱ ﺳﺎﺑﺎ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ،  -53
  ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻭﺍﳌﺮﺍﺳﻴﻢ - ﻩ
 .8891ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  31، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ 82، ﺍﳉﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﺭﻗﻢ 8891ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  21، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﰲ 52-88ﻗﺎﻧﻮﻥ  -1
 .5002ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  91، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﰲ 05، ﺍﳉﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﺭﻗﻢ 5002ﺃﻓﺮﻳﻞ  82 ، ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ70-50ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  -2
 2002ﺟﻮﺍﻥ 5ﻣﻜﺮﺭ، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﰲ  22، ﺍﳉﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 2002ﻟﺴﻨﺔ  38ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  -3
، ﺍﳌﺘﻀﻤﻦ ﺻﻼﺣﻴﺎﺕ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺗﻨﻈﻴﻤﻬﺎ ﻭﺳـﲑ 6002ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  9، ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ 653-60ﺍﳌﺮﺳﻮﻡ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻱ ﺭﻗﻢ  -4
 .6002ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  11، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ 46ﻫﺎ، ﺍﳉﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 
 22، ﺍﻟﺼـﺎﺩﺭﺓ ﰲ 74، ﺍﳉﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 1002ﺃﻭﺕ 02، ﺍﳌﻮﺍﻓﻖ ﻟـ 2241، ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ ﺃﻭﻝ ﲨﺎﺩﻯ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻋﺎﻡ 30-10ﺍﻷﻣﺮ  -5
 .1002ﺃﻭﺕ 
 .6002ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  91، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﰲ 74، ﺍﳉﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ  6002ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ 51، ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ 80-60ﺍﻷﻣﺮ  -6
 62، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﰲ 44،  ﺍﳉﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﺍﻟﻌﺪﺩ 9002ﻟﺴﻨﺔ  ﻲﻠﻴﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﻤ، ﺍﳌﺘﻀﻤﻦ ﻗ9002ﻳﻮﻟﻴﻮ  22، ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ 10-90ﺍﻷﻣﺮ  -7
 .9002ﻳﻮﻟﻴﻮ 
، ﺍﻟﺼـﺎﺩﺭﺓ 94، ﺍﳉﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ، ﺍﻟﻌـﺪﺩ 0102، ﺍﳌﺘﻀﻤﻦ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﻤﻴﻠﻲ ﻟﺴﻨﺔ 0102ﻏﺸﺖ  62، ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ 10-01ﺍﻷﻣﺮ  -8






 ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮﻳﺎﺕ - ﻭ
، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﺍﻟﻌﻠﻤـﻲ ؟ ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﺣﻠﻮﻝ ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺇﺳﻼﻣﻲﺃﻡ ﺃﺯﻣﺔ ﻧﻈﺎﻡ...ﺃﺯﻣﺔ ﻋﻘﺎﺭﺃﲪﺪ ﻣﻬﺪﻱ ﺑﻠﻮﺍﰲ،  -1
 .ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳌﻠﻚ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ، ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤـﺎﻥ  ﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥﺍ  -2
 .4102ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، 
 .2002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻹﳕﺎﺋﻲ،  -3
 .9002، ﺳﺒﺘﻤﱪ 8ﺭﻗﻢ ﺍﻟﻨﺸﺮﺓ ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ،ﺑﻨﻚ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،  -4
  .         ﻭﺍﺷﻨﻄﻦ ،ﻋﺎﻡ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﺟﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ  8002ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﻦ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻟﺒﻨﻚ -5
 .1102 ﻟﺴﻨﺔ ﻭﺍﳋﻤﺴﲔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ -6
 .9002 ﻟﺴﻨﺔ ﻭﺍﳋﻤﺴﲔ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ -7
 .2102ﺟﺎﻧﻔﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺍﻟﻈﺮﻑ ﻧﺸﺮ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ -8
 .2102ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ ،ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻈﺮﻑ ﻧﺸﺮ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ، ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ -9
 .2102ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ  8002ﺍﳌﺼﺮﻱ، ﺍﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺃﻋﺪﺍﺩ ﻣﺘﻔﺮﻗﺔ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ  -01
  .0102ﻣﺎﻱ  42ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳋﻤﺎﺳﻲ، ﺑﻴﺎﻥ ﺍﺟﺘﻤﺎﻉ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ،  -11
ﻙ ﻭﺟﻨﻴـﻒ ، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻧﻴﻮﻳﻮﺭ، ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﳓﻮ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ4002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  -21
 .4002
، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻷﻣﻢ ، ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﱪ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺗﺪﻭﻳﻞ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ5002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  -31
 .5002ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﺟﻨﻴﻒ، 
ﺁﺛﺎﺭﻩ " ﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﲤﺮ ﲟﺮﺣﻠﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟ6002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  -41
 .6002، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﺟﻨﻴﻒ "ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤـﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠـﺎﺭﺓ ، ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﱪ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺨﺮﺍﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ7002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  -51
 .7002ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﺟﻨﻴﻒ،  ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻷﻣﻢ
، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﻨﺨﻔﺾ ﺍﻟﻜﺮﺑﻮﻥ0102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ  -61
 .0102ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﺟﻨﻴﻒ، 
ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ  ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ، ﺃﺷﻜﺎﻝ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﱪ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ 1102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ   -71
 .1102ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﺟﻨﻴﻒ، 
ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ  ،،  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔ، ﺧﻄﺔ ﻋﻤﻞ، 4102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺴﻨﺔ   -81
 .4102ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﺟﻨﻴﻒ، 
ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻺﳕـﺎﺀ  ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، 0102ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ  -91
 .0102ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ، 
ﺪﻭﻕ ﺍﻟﻌـﺮﰊ ﻭﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼـﻨ  ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ، 0102ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  -02
 .0102ﻟﻺﳕﺎﺀ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ، 
 .0102ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻺﳕﺎﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﺟﺪﺍﻭﻝ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ، ، 0102ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  -12
 . 1002ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ، ،ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻟﻸﻣﻢ ﺍﳌﻮﺟﺰ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ -22
 ﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺇﳒﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺼﺎﱀ ﺍﳉﻤﻴﻊ، ﺍ8002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﺴﻨﺔ  -32
 .8002ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻭﺍﺷﻨﻄﻦ، 
 .، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﺷﻨﻄﻦﻣﺴﺘﺠﺪﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، 0102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﺴﻨﺔ  -42
 .0102 ،ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﺳﺘﺜﻤﺮ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،، 0102ﳉﺰﺍﺋﺮ ﻟﺴﻨﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍ -52
 .1002ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،  ،، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ1002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  -62
 -403-
 
 .2002ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،  ،ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ 2002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  -72
 .3002ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،  ،، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ3002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  -82
 .4002ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،  ،ﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎ4002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  -92
 .5002ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،  ،، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ5002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ   -03
 .6002ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،  ،، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ6002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  -13
 .7002ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،  ،، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ7002ﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﺗﻘﺮ -23
 .8002ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،  ،، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ8002ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  -33
 .9002ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،  ،، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ9002ﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌ -43
 .0102ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،  ،، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ0102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  -53
 .1102ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،  ،ﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴ1102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  -63
،  ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤـﺎﻥ ﻣﺆﺷﺮ ﺿﻤﺎﻥ ﳉﺎﺫﺑﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ،2102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  -73
 .2102ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، 
،  ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤـﺎﻥ ﺑﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻣﺆﺷﺮ ﺿﻤﺎﻥ ﳉﺎﺫ ،4102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  -83
 .4102ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، 
ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌـﺮﰊ   ،ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﲤﻮﻳﻠﻬﺎ ﻭﺿﻤﺎﻥ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺃﻋﻘﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﲨﺎﻝ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺯﺭﻭﻕ،  -93
 .1102ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، 
ﺻﻨﺪﻭﻕ ؟ ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻣﻮﺛﻮﻗﺔ ﺃﻡ ﻣﺘﻘﻠﺒﺔﺟﻮﻥ ﺑﻠﻮﺩﻭﺭﻥ، ﺭﻭﺑﺎ ﺩﻭﺗﺎ ﻏﻮﻳﺘﺎ، ﺟﻴﻤﻲ ﻏﻮﺍﺟﺎﺭﻭﺩ،  -04
 .1102ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺃﻓﺮﻳﻞ 
 .2102-8002  ﺍﳌﺼﺮﻱ  ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻠﺔﺍ ﻣﻦ ﻣﺘﻔﺮﻗﺔ ﻭﺍﻋﺪﺩ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺧﻄﺔ -14
 .0102ﻣﺎﻱ  01- 4، 91، ﺩﰊ، ﺍﻟﻌﺪﺩ، ﺃﺧﺒﺎﺭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺩﺍﺋﺮﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳊﻜﻮﻣﺔ ﺩﰊ،  -24
، ﺍﻟﻮﻻﻳـﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤـﺪﺓ ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﻣﺮﻛـﺰ ﻫﲑﻳﺘـﻴﺞ ﺳﺎﱄ ﻣﺎﻛﻨﻤﺎﺭﺍ، ﺝ ﻳﺪﻱ ﻓﻮﺳﺘﺮ، ﻣﻦ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺿﻌﻒ ﺧﻄﺔ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﻴﻮﻧﺎﻥ،  -34
 ، 0102ﻣﺎﻱ  6ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، 
 .0002، 82ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻟﻌﺪﺩ  ، ﻧﺸﺮﺓﻣﻨﻬﺠﻴﺔ ﲢﺪﻳﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ،   -44
، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﻨﺸـﺮ ﺍﻟﻌﻠﻤـﻲ ﻣﺎ ﻣﻌﲎ ﺍﻷﺯﻣﺔ ؟، ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﺣﻠﻮﻝ ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺇﺳﻼﻣﻲﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﺯﺍﻕ ﺳﻌﻴﺪ ﺑﻠﻌﺒﺎﺱ،   -54
 .9002ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳌﻠﻚ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ، ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، 
، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻧﺘﺮﺍﺑﺮﺍﻳﺰ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ  ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥﻣﻦ ﺧﺮﺍﻓﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲﻓﻴﻨﺴﻴﻨﺖ ﺭﺍﻳﻨﻬﺎﺭﺕ، ﻛﻠﺮﻣﲔ ﺭﺍﻳﻨﻬﺎﺭﺕ،   -64
 . 0102ﻣﺎﻱ  9ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، 
 .9002، ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻺﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ 9002ﻗﺮﺍﺀﺓ ﰲ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻌﺎﻡ  -74
 .0102ﻳﻮﻧﻴﻮ  03، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺮﺑﺎﻁ ﰲ ﺩ ﺍﳌﻐﺮﰊﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺍﳌﺪﻭﻧﺔ ﺍﻟﺴﺎﻣﻴﺔ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ،  -84
 .9991، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﰲ ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﻣﺼﺮﻣﻨﲑ ﻫﻨﺪﻱ ﻭﺁﺧﺮﻭﻥ،  -94
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